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1 Johdanto 
 
 
Maailma on kutistunut Internetin ja tietokoneiden tultua helpottamaan yhteydenpitoa 
ajasta ja paikasta riippumatta. Sama kehitys on tapahtunut myös maailman kaupassa. 
Sekin on globalisoitunut, ja yrityksistä on tullut monikansallisia. Yritystoiminnassa on 
tullut eteen lukuisia uusia haasteita ja riskejä, joita ei ennen ollut. On syntynyt kan-
sainvälisiä konserniyrityksiä, joilla on tytäryhtiöitä monessa eri maassa. Kauppaa voi-
daan käydä ympäri maailmaa. Tämä kehitys on johtanut siihen, että yritysten raken-
teen ja kaupankäynnin muutosten myötä, yritykset ovat tulleet alttiimmiksi ulkomaisille 
valuutoille.  
 
Valuuttariski on noussut monelle kansainväliselle yrityksellä merkittäväksi riskiksi. 
Valuuttariskin voisi olettaa olevan rahoituksen ongelma, mutta näin ei ole, koska se 
vaikuttaa muihinkin toimintoihin, kuten hinnoitteluun, budjetteihin ja investointeihin. 
Näin ollen valuuttariskiä on melko vaikeaa tunnistaa hyvin. (Knüpfer & Puttonen 2007, 
209.) On yrityksiä, jotka harjoittavat kauppaa vain Suomessa, mutta ne ovat silti alttiita 
valuuttariskille. Todennäköisesti jonkin niille hyvin tärkeän tuotannontekijän hinta 
riippuu valuuttakurssien kehityksestä. Näin yrityksestä tulee välillisesti altis 
valuuttariskille. Valuuttariski on siis hyvin moniulotteinen riski, joka vaikuttaa useimpien 
yritysten toimintaan joko suoraan tai välillisesti. 
 
Tämän opinnäytetyön tavoitteena on määrittää, mitä valuuttariski tarkoittaa, 
minkälaisista komponenteista se muodostuu ja miten siltä suojaudutaan. Läpi työn 
valuuttariskiä tarkastellaan yrityksen näkökulmasta. Toinen tavoite on selvittää, miten 
yritykset suojautuvat valuuttariskiltä tai miksi yritys on päättänyt olla suojautumatta.  
 
Työ koostuu kahdesta osasta. Ensimmäisessä osassa on esitelty aiheen teoriatieto. 
Siihen sisältyy valuuttariskin muodostuminen, määrittely sekä suojauskeinojen esittely 
ja toiminta. Toisessa osassa esitellään muutamien kotimaisten yritysten suojautumis-
keinoja, joten siinä selviää, miten teoriat toimivat käytännössä. Osa on koottu artikke-
leiden ja yrityksien osavuosikatsauksien perusteella. Loppuun on koottu päätelmät, 
jotka koostuvat teorioista ja yritysesimerkeistä. 
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2 Yritystoiminnan riskit 
 
 
Yritykset kohtaavat toiminnassaan odottamattomia tapahtumia. Esimerkiksi hintojen ja 
kysynnän muutokset saattavat kehittyä aivan yllättäen. Myös teknologiassa voi tulla 
ongelmia, tai lainsäädäntö saattaa kehittyä yrityksen kannalta suuntaan, johon ei 
haluta. (Kasanen & Lundström & Puttonen & Veijola 1997, 23.) Yrityksissä joudutaan 
päivittäin tekemään monia päätöksiä, joiden seurauksia ei päätöstä tehdessä tiedetä tai 
ei ole mahdollisesti otettu huomioon. Tämän voisi sanoa olevan riskin määritelmä. Riski 
on jokin tuntematon asia, jolla on toteutuessaan negatiivinen vaikutus toimintaan. 
(Kuusela & Ollikainen 2005, 73.) Yritystoiminnalle on ominaista pyrkimys suojautua 
riskeiltä ja välttää mahdolliset tappiot tai arvon laskut. Yleisin tapa jakaa yrityksiin 
kohdistuvat riskit on luokitella ne vahinkoriskeihin, operationaalisiin riskeihin ja 
taloudellisiin riskeihin. (Kasanen ym. 1997, 24.) 
 
2.1 Operationaalinen riski 
 
Yrityksellä voi joskus olla puutteelliset toimintatavat tai valvontajärjestelmä. Tällöin 
yritys on kohdannut operationaalisen riskin. Tämä riski liittyy siis yrityksen käytäntöi-
hin. Tästä esimerkki voisi olla yrityksen tuotannon valvonta. Tuotantoa tulisi valvoa 
hyvin, jotta se olisi tehokasta. Jos valvonta on puutteellisesti järjestetty, ei tuotannossa 
esiintyviä puutteita tai virheitä huomata ajoissa tai pahimmassa tapauksessa niitä ei 
huomata lainkaan. Tuotannon puutteet johtavat lopulta siihen, että tuotannosta tulee 
tehotonta ja tuotteita ei pystytä valmistamaan tarpeeksi. Tästä kaikesta koituu yrityk-
selle tappiota, kun kilpailijat pystyvät tuottamaan tuotteitaan tehokkaammin ja saavat 
enemmän tuotteita markkinoille. 
 
Toisinaan ulkomaisten tytäryhtiöiden tulosraportit ovat puutteellisia. Näiden puutteellis-
ten raporttien perusteella tehdään päätöksiä, jotka ovatkin virhepäätöksiä ja tulevat 
kalliiksi yritykselle. Näin operationaalinen riski on myös päätöksenteon riski. Valuutta-
riskin alueella tullut tappio on saattanut johtua juuri realisoituneesta operationaalisesta 
riskistä, joten onkin muistettava, että operationaalinen riski liittyy aina myös rahoitus-
riskeihin. (Kasanen ym. 1997, 24.) 
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2.2 Vahinkoriski 
 
Vahinkoriskiin liittyy mahdollisuus tappioon, mutta ei voittoon. Vahinkoriskin aiheuttaja 
on yleensä jokin ulkopuolinen ja yllättävä tapahtuma, joka aiheuttaa vahinkoa. Tällaisia 
tapahtumia voivat olla esimerkiksi tulipalot, varkaudet tai jokin luonnon katastrofi. Näil-
tä riskeiltä voidaan suojautua parhaiten vakuuttamalla tavarat ja toimitilat. (Knüpfer & 
Puttonen 2007, 208.) Vahinkoriskin voidaan sanoa olevan yksipuolinen riski (Kasanen 
ym. 1997, 24). Yksipuolinen riski tarkoittaa juuri sitä, että sen toteutuessa on mahdolli-
suus vain tappioon, mahdollisuutta voittoon ei ole. Edellisessä kappaleessa esitelty ope-
rationaalinen riski taas ei ole yksipuolinen riski, koska sen toteutuessa on mahdollisuus 
myös voittoon. 
 
Esimerkki vahinkoriskistä on tulipalo. Yrityksen varasto palaa, ja varastossa olleet tuot-
teet tuhoutuvat. Näistä tuotteista ei siis voida saada myyntivoittoja, koska ne ovat tu-
houtuneet. Tästä esimerkistä voidaan päätellä, että toteutunut vahinkoriski aiheuttaa 
tappion, mutta ei voittoa. 
 
2.3 Taloudelliset riskit 
 
Taloudellisiin riskeihin taas liittyy mahdollisuus tappioon tai voittoon.  Esimerkiksi inves-
tointipäätös perustuu oletettuun tuottoon, mutta toteutunut tuotto ei olekaan oletetun 
suuruinen. Parhaassa tapauksessa tuotto taas nouseekin oletettua suuremmaksi. Ky-
seessä on siis kaksipuolinen riski. (Kasanen ym. 1997, 25.)  
 
Taloudelliset riskit voidaan luokitella seuraavasti: Luottoriski, maksuvalmiusriski ja 
markkinariski ovat kaikki erilaisia taloudellisia riskejä. Markkinariskille on ominaista, 
että sen suuruuteen vaikuttaa markkinoiden kehitys. Yksi markkinariskeistä on 
valuuttariski, joka johtuu esimerkiksi valuuttakurssien vaihtelusta sopimuksen teon ja 
maksu hetken välillä. Varsinkin yritysten, joilla on saatavia tai velkoja vieraassa 
valuutassa, on toiminnassaan otettava huomioon esimerkiksi valuuttakursseihin liittyvät 
erot. Valuuttakurssien vaihteluihin liittyviä riskejä kutsutaan myös rahoitusriskeiksi. 
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Valuuttakurssien aiheuttamat muutokset vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen, joten 
kyseessä on rahoitukseen liittyvä ongelma. (Knüpfer & Puttonen 2007, 208–209.) 
Yrityksen kannattavuuden kannalta on hyvin tärkeää kartoittaa rahoitusriskit ja 
varautua niihin, koska suuri tappio esimerkiksi valuuttamarkkinoilla voi aiheuttaa 
merkittävän heilahduksen kannattavuudessa.  
 
2.4 Euroalue ja valuuttariski 
 
Voisi kuvitella, että euroalueella toimiville yrityksille ei kohdistu valuuttariskiä, koska 
alueella käytettävä valuutta on yhteinen. Tämä onkin ollut yksi syy euron 
perustamiseen. Euroalueen muodostamisella on pyritty vähentämään muun muassa 
yrityksien rahoitusriskejä vakauttamalla markkinat. Vakailla markkinoilla ei ole riskiä 
valuuttakurssien heilahtelusta ja tästä johtuvasta investointien arvon laskusta. 
(Haaparanta & Hulkko & Melgin & Rantanen & Vartiainen 1999, 45.)  
 
Tämä tavoite ei ole käytännössä toteutunut, koska kauppaa käydään 
maailmanlaajuisesti. Esimerkiksi suomalaisten yritysten viennistä vain 31 prosenttia 
suuntautui euroalueelle ja 29 prosenttia tuonneista tuli euroalueen sisältä. Loppuosa 
kaupasta suuntautui maihin, joissa laskutusvaluuttana on muu kuin euro. Tämä kertoo 
sen, että suomalaiset yritykset kohtaavat valuuttariskin toiminnassaan päivittäin. 
Valuuttariski on olemassa myös siksi, että euro ei ole odotuksista huolimatta ollut niin 
vakaa valuutta kuin oletettiin. Sen kurssi on euron olemassaolon aikana vaihdellut 
suurestikin. Tämä on omiaan lisäämään yrityksien valuuttariskiä. (Niskanen & Niskanen 
2007, 409.) Eurosta huolimatta valuuttakurssiriski on merkittävä riski suomalaisille 
yrityksille. 
 
Yksi syy euron moittimiseen on ollut se, että uusi vahva valuutta lisää euron ja dollarin 
välistä vastakkainasettelua, jolloin myös kurssierot kyseisten valuuttojen välillä kasvai-
sivat. On pelätty, että pahimmassa tapauksessa Yhdysvallat vähentäisi kaupankäyntiä 
euroalueella, koska se haluaisi boikotoida uutta vahvaa valuuttaa. (Haaparanta ym. 
1999, 110–111.) Tämä ei ole kuitenkaan toteutunut, koska taloudellisen kriisin myötä 
dollarin asema on heikentynyt ja euron parantunut. Toisaalta euron parantuneesta 
asemasta voi koitua vientiyrityksille haittoja. Valuutan vahvan aseman vuoksi yritykset 
joutuvat myymään euroalueen ulkopuolella tuotteitaan korkeammilla hinnoilla. Kustan-
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nukset maksetaan silti euroina ja myyntisaamiset dollareissa pienenevät. Pahimmillaan 
euron parantunut asema voi johtaa yrityksen vaikeuksiin ja mahdollisiin irtisanomisiin 
ja muihin säästämistoimiin. Tästä esimerkistä huomataan, miten suuri merkitys dollaril-
la on euroalueen yrityksille. (Harma 2004.) 
 
 
3 Valuutta 
 
 
3.1 Valuutan tehtävät 
 
Valuuttariskiin vaikuttavat esimerkiksi valuuttakurssien väliset riippuvuudet, joten 
valuuttariskin ymmärtämiseksi on hyvä ensin kertoa hieman perustietoa valuutasta 
yleensä, valuuttakursseista ja niiden muodostumisesta. Valuutta on 
yksinkertaisimmillaan jonkin maan oma raha. Nykyään valuutoista on tullut 
kansainvälisiä, koska kansainvälinen kauppa on lisääntynyt ja useimmat yritykset ovat 
jollain tavalla osallisia kansainväliseen kauppaan. Valuutta sitoo eri maiden talouden ja 
rahoitusjärjestelmien pitäjät niin sanottuun kansainväliseen liiketoiminnan verkkoon. 
Valuuttojen merkitys globaalissa taloudessa on sama kuin yhdellä valuutalla 
kansallisella tasolla.  
 
Valuutoilla on kolme päätehtävää, jotka määräytyvät valuutan käyttötarkoituksen 
mukaan.  Valuutta voi siis olla laskutusvaluutta, arvon mitta tai arvon säilyttäjä sen 
käyttötarkoituksen mukaan. Kun valuutta on laskutusvaluutta, se tarkoittaa, että se on 
maksuväline. Kun valuutasta puhutaan arvon mittana, se on tällöin hinnoitteluvaluutta. 
Hinnoitteluvaluuttaa käytettäessä jonkin tuotteen hinta sovitaan jossakin 
kansainvälisessä valuutassa ja tätä valuuttaa seurataan koko kauppaprosessin alusta 
loppuun. Usein on niin, että laskutus- ja hinnoitteluvaluutat ovat samoja.  Valuutta voi 
olla myös arvon säilyttäjä.  Silloin sillä on merkitystä rahoitusliiketoiminnassa ja 
saatava- ja velkaportfolioiden hallinnassa. Myös tämä valuutan tehtävä liittyy 
kansainväliseen kauppaan. (Alho & Kaitila 1997, 13–32.) 
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3.2 Valuuttakurssit 
 
Valuuttakurssit voidaan ymmärtää yksinkertaisimmin valuuttojen hintoina toisissa va-
luutoissa. Esimerkiksi noteeraus $ 1,26/€ tarkoittaa, että yksi euro maksaa dollareina 
1,26 dollaria. Valuuttakursseilla käydään kauppaa heti tai tulevaisuudessa, eli kauppaa 
käydään termiini-, futuuri- ja optiosopimuksilla. Kauppaa, jossa valuutta on heti käy-
tössä, sanotaan spot-markkinoiksi. Termiinikurssit taas toteutuvat vasta tulevaisuudes-
sa tietyllä hetkellä. Usein termiinikurssit on noteerattu 1, 3, 6, ja 12 kuukauden pää-
hän. On arvioitu, että valuuttakursseilla käytävä kauppa on laajuudeltaan suurempi 
kuin osakekauppa.  Valuuttakaupassa pyritään hyötymään valuuttakurssien muutoksis-
ta. (Niskanen & Niskanen 2007, 412–414.) 
 
Yrityksen näkökulmasta ajateltuna valuuttakurssit ja valuutat toimivat vaihdon välinei-
nä ulkomaankaupassa ja yritysrahoituksessa. Valuuttakurssien muutokset mahdollista-
vat niin voiton kuin tappion kansainvälisessä kaupankäynnissä. (Niskanen & Niskanen 
2007, 411.)  
 
3.3 Valuuttakurssien määräytyminen 
 
Valuuttakurssin määräytyminen johtuu valitusta valuuttajärjestelmästä. Käytössä olevat 
valuuttajärjestelmät ovat kiinteä ja kelluva. Kelluva valuutta on käytössä esimerkiksi 
Yhdysvalloissa, mikä tarkoittaa, että valuuttakurssi määräytyy markkinoilla kysynnän ja 
tarjonnan mukaan. Tämä tekee valuuttakurssista helpommin muuttuvan. (Niskanen & 
Niskanen 2007, 415.) 
 
Kiinteä kurssi on käytössä monessa maassa, koska monet valuutat ovat osin sidottu 
johonkin toiseen valuuttaan.  Esimerkiksi Viron kruunu oli sidottu euroon ennen maan 
valuutan vaihtumista euroksi. Kun valuuttaa vaihdetaan, tämä tapahtuu kiinteällä kurs-
silla. (Niskanen & Niskanen 2007, 415.) Kun mietitään valuuttariskiä, kiinteäkurssi saat-
taisi pienentää riskiä, koska valuutta ei pääse heilahtelemaan samalla tavoin kuin kellu-
vavaluutta ja näin kurssierot ei muutu paljon. 
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3.4 Ostovoimapariteetti 
 
Yksi valuuttakurssien määräytymistä käsittelevä teoria on ostovoimapariteetti 
(purchasing power parity eli PPP). Ostovoimapariteetilla voidaan selittää 
valuuttakurssin määräytymistä, ja se on yksi tärkeimpiä teorioita.  Suomessa tämä 
tunnetaan myös nimellä kustannusvertailuindeksi.  
 
Ostovoimapariteetin mukaan valuuttakurssit ovat tasoilla, jotka yhtäläistävät hintatasot 
eri maiden väleillä. Samat tuotteet maksaisivat siis yhtä paljon, ja tämän mahdollistaisi 
kansainvälinen kauppa. Jos tuotteet maksavat enemmän kuin muualla, on niitä 
vaikeampi viedä muihin maihin. Silloin tuonti kasvaa ja valuutta on näin 
epätasapainossa. Tämä ajaa maan tilanteeseen, jossa on pakko laskea kotimaisia 
hintoja tai muuttaa valuuttakurssia. (Alho & Kaitila 1997, 13–32.)  
 
Ostovoimapariteettiteorian mukaan valuuttakurssin muutoksen vauhtia voidaan suo-
raan verrata kotimaisen ja kansainvälisen hintatason muutoksen erotukseen. Usein on 
käytetty niin sanottua Big Mac-indeksiä, jossa on vertailtu eri maiden Big Macien hinto-
ja keskenään. On huomattu, että lyhyellä aika välillä teoria ei pidä paikkaansa. (Alho & 
Kaitila 1997, 30–33.) Teorian avulla on mahdollista ennustaa valuuttakurssien tulevia 
muutoksia (Niskanen & Niskanen 2007, 416). Tätä teoriaa ei voida suoraan käyttää 
yrityksen toiminnassa, koska yrityksen tehtävä ei ole ennustaa kurssien suuntaa. Sitä 
voidaan kuitenkin hyödyntää, kun arvioidaan eri kurssien välisiä suhteita. (Kasanen ym. 
1997, 112.) 
 
 
4 Valuuttariski 
 
 
4.1 Valuuttariskin syntyminen 
 
Suurimman valuuttariskin kohtaavat kansainvälistä kauppaa käyvät yritykset, koska 
valuuttariski johtuu yleensä valuuttamääräisestä toiminnasta, jossa valuuttakurssien 
vaihtelut aiheuttavat muutoksia yritysten rahavirtoihin. Valuuttakurssiriski syntyy, kun 
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yritys tekee valuuttamääräisiä sitoumuksia. Näiden yritysten kannalta valuuttariskin 
hallinta on menestyksen kannalta välttämätöntä. (Kasanen ym. 1997, 100.) Toisaalta 
myös yritykset, jotka harjoittavat vain kotimaan kauppaa, kohtaavat valuuttariskin. 
Tämä johtuu kansainvälisestä kaupasta. Esimerkki tästä on taksiyrittäjä. Hän ajaa vain 
kotimaassaan, mutta häneen vaikuttaa silti kansainvälisesti määräytyvä bensiinin hinta. 
Yksi hänelle tärkeä tuotannon tekijä, bensiini, on siis altis valuuttakurssien kehitykselle. 
Näin valuuttariski vaikuttaa siis myös välillisesti kotimaisiin yrittäjiin. (Niskanen & Nis-
kanen 2007, 419.) Valuuttariski voi syntyä silloinkin, vaikka yrityksen hinnoitteluvaluut-
ta on euro. Riski realisoituu yritykselle, kun valuuttakurssien vaihtelut aiheuttavat hin-
nanmuutos paineita. Tällöin todellinen hinnoitteluvaluutta ei enää olekaan euro.  
 
Monet yritykset tiedostavat valuuttariskin, mutta eivät välttämättä suojaudu siltä tai 
eivät hallitse riskiä hyvin. Toiset taas yrittävät hyötyä valuuttariskistä käymällä valuut-
takauppaa. Valuuttakaupassa ajatus on hyötyä juuri näistä valuuttakurssien vaihteluis-
ta. Valuuttariskiä on vaikea hallita kattavasti, koska se ei rajoitu vain yrityksen rahoi-
tuksen ongelmaksi, vaan se koskee muun muassa myös hinnoittelua, investointeja, 
budjettia ja ostoja sekä myyntejä. Se vaikuttaa näin ollen koko yrityksen toimintaan. 
Tästä syystä valuuttariski jaetaan useampaan alariskiin. Näitä ovat transaktioriski, eko-
nominen riski ja translaatioriski.  Kuvio 1 kuvaa yrityksen valuuttariskin jakautumista 
sen osakomponentteihin. (Knüpfer & Puttonen 2007, 208.)  
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 1. Yrityksen valuuttariskin komponentit (Knüpfer & Puttonen 2007, 210). 
 
Valuuttariskin voisi määritellä vieläkin yksinkertaisemmin sopimus- ja ei-
sopimuspohjaisiin riskeihin. Sopimuspohjaiset riskit syntyvät aina, kun yritys joutuu 
jonkin sopimuksen pohjalta maksamaan tai saamaan rahaa. Yritys on tehnyt 
sopimuksen, jossa se saa vuoden päästä sata miljoonaa jeniä joitakin tuotteita vastaan. 
Jos jenin arvo tänä aikana nousee, tuotteet maksavatkin yritykselle enemmän kuin 
odotettiin. Ei-sopimuspohjaiset riskit syntyvät valuuttakurssien muutoksista. Muutokset 
Valuuttariski 
Ekonominen riski Translaatioriski Transaktioriski 
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vaikuttavat yrityksen kilpailuasemaan. Esimerkiksi saksan markan arvon laskiessa 
1990-luvulla oli saksalaisten autonvalmistajien hyvin vaikeaa saada autojaan myytyä 
Yhdysvalloissa. (Brealey & Myers & Marcus 2001, 682.) 
 
4.2 Transaktioriski 
 
Transaktioriski liittyy sopimuspohjaisiin rahavirtoihin. Se käsittää muutokset sopimuk-
sen syntymisen ja maksun välillä. Sopimuksia voivat olla esimerkiksi osto- ja myyntiso-
pimukset, lainat ja korkomaksut. (Knüpfer & Puttonen 2007, 210.) Riski syntyy siis sii-
tä, kun sopimuksen teko hetken ja maksu hetken valuuttakurssit eroavat. Joskus nämä 
erot voivat olla hyvinkin suuria. Transaktioriski liittyy siis yksittäisiin maksutapahtumiin. 
(Niskanen & Niskanen 2007, 421.) Sitä mitataan tulevien vieraiden valuuttojen mää-
räisten nettotransaktioiden määrällä. Jos tulevat kassaanmaksut ja kassastamaksut 
eroavat toisistaan, on yritys altis transaktioriskille. Tällöin siis transaktioiden arvot vaih-
televat valuuttakurssien vaihteluiden takia. (Taloussanakirja: Transaktioriski 2010.) 
 
Transaktioriskiltä on mahdollista suojautua muuttamalla alkuperäisestä saatavasta tai 
päinvastaisesti velasta syntynyttä positiota. Kun kyseessä on saatava, voidaan se suo-
jata samankokoisella ja ajoitukseltaan täsmälleen samalla velkapositiolla, joka on kysei-
sessä valuutassa. Tämä voidaan toteuttaa esimerkiksi valuuttatermiinin myynnillä.  
Velkapositio voidaan suojata hankkimalla täysin samanlainen ja samanaikainen saata-
va, joka on samassa valuutassa. (Niskanen & Niskanen 2007, 419.) 
 
4.3 Translaatioriski 
 
Translaatioriski tarkoittaa riskiä, joka syntyy kun tilinpäätökseen muutetaan valuutta-
määräiset erät kotimaan valuutaksi. Näin ollen, mitä enemmän on vierasvaluuttaisia 
eriä, sitä suurempi on myös transaktioriski. (Knüpfer & Puttonen 2007, 210.) Tämä 
riski on etenkin monikansallisella yrityksellä, jolla on ulkomaisia tytäryrityksiä, koska 
konsernitilinpäätöstä tehtäessä tytäryhtiöiden tilinpäätökset yhdistetään emoyhtiöin tilin 
päätökseen. (Tomperi 2007, 159). Translaatioriski voi aiheuttaa tilinpäätökseen merkit-
täviä voittoja tai tappioita johtuen valuuttakursseista. Nämä vaihtelut vaikuttavat koko 
yrityksen tulokseen ja näin myös osingonjakoon. (Niskanen & Niskanen 2007, 420.) 
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Translaatioriskiltä suojautuminen ei ole yksinkertaista, ja siitä on olemassa monia eri 
mielipiteitä. Jotkut ovat sitä mieltä, että tältä riskiltä ei edes kannata suojautua, jos 
yrityksen tavoitteena on maksimoida omistajien varallisuus eikä havitella suurta 
kirjanpidollista voittoa. Toinen mielipide on, että riskiltä olisi syytä suojautua, koska 
osingonjako riippuu tästä samoin kuin tytäryrityksen arvo. On kuitenkin tilanteita, 
joissa kaikkien yrityksien olisi syytä suojautua transaktioriskiltä. Tällaisia tilanteita ovat 
esimerkiksi heikot markkinat tai tilanne, jossa yrityksen johto arvioidaan tilinpäätöksen 
tietojen perusteella. Silloin arvio on sitä huonompi, mitä heikompi on tilikauden tulos. 
(Niskanen & Niskanen 2007, 420.) 
 
4.4 Ekonominen riski 
 
Ekonominen eli taloudellinen riski tarkoittaa sitä, että valuuttakurssien vaihtelut 
vaikuttavat yrityksen kilpailukykyyn eli yrityksen arvoon. Tämä riski saattaa syntyä 
pelkästään ulkomaisen kilpailun kautta, ja siinä tulee myös ottaa kotimaiset rahavirrat 
huomioon. Ekonominen riski on valuuttariskeistä kaikkein vaikein mitata, koska sen 
luonne on strateginen. (Knüpfer & Puttonen 2007, 211.)  
 
Esimerkki ekonomisesta riskiä on yritys, jonka laskutusvaluutta on dollari. Dollarin vah-
vistuessa se saa enemmän euroja dollaria kohti tai se voi hinnoitella tuotteensa niin, 
että valuuttakurssin muutokset eivät näy sen kotimaan valuutassa laskettavassa tulok-
sessa.  Dollarin heikentyessä tilanne on päinvastainen. Se saa vähemmän euroja dolla-
ria kohti ja saattaa joutua nostamaan hintojaan. Ekonimisen riskin lisäksi yrityksen kas-
savirrat ovat samalla alttiita transaktioriskille. (Niskanen & Niskanen 2007, 420.) 
 
 
5 Riskien tunnistaminen 
 
 
Yritykset tietävät, että valuuttakurssien heilahtelut vaikuttavat yrityksen rahavirtoihin, 
mutta tämä tieto ei pelkästään riitä, kun valuuttariski halutaan todella tunnistaa. Toi-
saalta valuuttariskin tunnistaminen on vaikeaa, koska valuuttakursseja ei voi varmuu-
della ennustaa. Voidaan ajatella, että kurssi voi vain joko nousta tai laskea ja näihin 
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molempiin on yhtä suuri riski. Useimmat yritykset haluavat suojautua tältä riskiltä. Täs-
sä luvussassa kerrotaan, miten yritys voi tunnistaa valuuttariskin komponentit mahdol-
lisimman hyvin ja käyttää tätä tietoa suojauksessa hyväkseen. 
 
Valuuttariski koskee kaikkia yrityksiä, joilla on saatavia tai velkoja vieraana valuuttana. 
Nämä velat ja saatavat johtuvat usein kaupankäynnistä vieraanvaluutan maihin. Yrityk-
sellä voi olla myös lainoihin perustuvia saatavia ja velkoja vieraissa valuutoissa. Esi-
merkiksi yrityksen, jolla on tytäryritys EU-alueen ulkopuolella, on varauduttava valuut-
tariskiin. Tällöin valuuttojen erot vaikuttavat myös tilinpäätöksessä, kun konsernin yri-
tysten tilinpäätökset yhdistetään. Valuutat on muunnettava samaksi valuutaksi, ja näin 
valuuttakurssit vaikuttavat myös tilinpäätöksen tulokseen. Valuuttakurssien liikkeiden 
vuoksi saattavat myyntien ja ostojen arvot olla suuremmat kuin katteet. (Valuuttariskin 
hallinta 2010.)  
 
Valuuttariskin hallinta koostuu kahdesta osasta, joita ovat position tunnistaminen ja 
position suojaus. (Kasanen ym. 1997, 123). Tämä luku käsittelee position 
tunnistamista, ja luku 6 käsittelee position suojaamista.  
 
Valuuttariskiä voi olla vaikeaa tunnistaa kattavasti, koska valuuttakurssien vaihteluita 
on vaikea ennustaa. Ne eivät noudata mitään säännönmukaisuuksia liikkeissään. Ne 
voivat liikkua pitkäänkin yhteen suuntaan joko ylös tai alas ja sen palautuminen takai-
sin normaalille tasolle taas saattaa kestää jopa vuosia. (Valuuttasuojaus 2009.) Tämä 
ennustamattomuus tekee tunnistamisesta ja suojautumisesta vaikeaa. 
 
5.1 Valuuttapositio 
 
Valuuttapositio tarkoittaa valuutta-asemaa. Position määrittämiseksi täytyy tehdä 
laskelma yrityksen valuuttasaamisista ja -veloista. Tämän laskelman tuloksen avulla 
voidaan määritellä yrityksen valuutta-aseman, joka voi olla pitkä tai lyhyt. Jos positio 
on pitkä, se tarkoittaa, että yrityksellä on enemmän valuuttasaatavia kuin -velkoja. Kun 
valuuttapohjaiset velat ylittävät saamiset, sanotaan position oleva lyhyt. 
(Taloussanakirja: Positio. 2011.) 
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Position tarkka tietäminen on hyvin tärkeää suojauksen kannalta, koska kun positio 
tiedetään, on suojautuminen lähinnä vain tekninen operaatio. Tällöin voidaan 
suojautua juuri siltä riskiltä kuin tarvitsee ja niin paljon kuin tarvitsee. Kun positiota ei 
tiedetä tai se on epävarma, ei voi suojautua kattavasti tai suojautuminen on jopa 
mahdotonta. Jotta valuuttariskiltä suojautuminen on mahdollista ja kannattavaa, on siis 
hyvin tärkeää ensin selvittää kokonaispositio. (Kasanen ym. 1997, 123.) 
 
Position tunnistamisessa on eri osa-alueita, joita ovat positiorakenteen määritys, osa-
position määritys ja position raportointi. Koska valuuttariski on niin moniulotteinen, 
positio jaetaan useampiin osapositioihin. Näin helpotetaan position määritystä. Näiden 
osapositioiden yhteisvaikutus on kokonaisvaluuttariski. Eri yrityksissä voi olla hyvinkin 
erilaisia positioita, mutta yleisin jako on transaktiopositioon, translaatiopositioon ja 
ekonomiseen positioon. (Kasanen ym. 1997, 125.) 
 
Yrityksen kannalta on tärkeää hallita transaktiopositio. Siihen on perinteisesti luettu 
kuuluvaksi kaikki sopimuspohjaiset valuuttamääräiset tulot ja menot. Näitä voivat olla 
esimerkiksi ostot, myynnit, lainanlyhennykset ja korkomaksut. Se siis kuvaa yritykseen 
kohdistuvaa vaikutusta, joka syntyy, kun jonkin tietyn ajankohdan valuuttakurssilla 
tehdyn sopimuksen kassavirrat toteutuvat tulevaisuudessa muuttuneilla kursseilla. 
Transaktiopositiota voidaan kutsua myös nimillä virtapositio, sopimuspohjainen positio 
ja operatiivinen positio. (Kasanen ym. 1997, 31–129.) 
 
Ekonominen position vaikuttaa yrityksen kilpailukykyyn valuuttakurssien vaihteluiden 
kautta. Ekonomisessa positiossa on otettava huomioon myös kotimaiset valuuttavirrat. 
Ekonomiseen positioon luetaan yleensä ei-sopimuspohjaiset virrat. Transaktioposition 
ja ekonomisen position välille on aina vedettävä raja, jotta ne voidaan määrittää hyvin. 
Rajan määrittäminen on aina yrityksen tehtävä. Jokaisen yrityksen on siis itse määritel-
tävä, miten transaktiopositio ja ekonominen positio rajataan. (Kasanen ym. 1997, 125–
126.) 
 
Yrityksien, jotka käyvät kauppaa monessa eri maassa, on huomioitava riskin 
määrityksessään translaatiopositio. Tämä koskee etenkin konserniyhtiöitä, joilla on 
tytäryrityksiä ulkomailla. Tytäryhtiöiden tulokset lasketaan ja raportoidaan usein niiden 
omassa valuutassa, mutta konsernin tilinpäätökseen nämä erät on muutettava 
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konsernin perusvaluuttaan. Näin, kun valuuttakurssit muuttuvat, muuttuu myös 
konsernin asema. Translaatiopositio voidaan luokitella kirjanpidon riskiksi, koska se 
ilmenee kirjanpidossa eikä suoranaisesti liity yrityksen kassavirtoihin. (Kasanen ym. 
1997, 126–127.) 
 
Kaikki yllä mainitut position osat muodostavat yrityksen kokonaisposition. 
Suojautumisen kannalta on vielä tärkeää jakaa kaikki osapositiot kahteen osaan, joita 
ovat lähtöpositio ja finanssipositio. Tämä jako auttaa päätöksenteossa ja toisaalta 
selkeyttää vastuunjakoa. Lähtöpositiolla tarkoitetaan yrityksen liiketoiminnan 
aiheuttamaan valuutta-asemaa. Finanssipositio taas tarkoittaa finanssitoimenpiteillä 
synnytettävää asemaa. Lähtöpositio on siis tilanne ennen transaktioita ja finanssipositio 
tilanne näiden transaktioiden jälkeen. Lähtöpositiota voidaan pienentää muun muassa 
valuutan valinnalla. Näiden kahden position summa on avoin positio, joka on tärkeä 
riskin tarkastelun kannalta, koska sen perusteella on mahdollista sanoa 
kurssimuutosten kokonaisvaikutus. (Kasanen ym. 199, 127–128.) 
 
5.2 Transaktioposition määritys 
 
Transaktiopositioon lasketaan mukaan kaikki virrat, joiden toteutuminen on riittävän 
varmaa. Näitä eriä ovat juuri sopimuspohjaiset saatavat kuten myyntitulot. Pohjois-
maisten yhtiöiden tapana on ollut liittää näihin eriin myös myyntien ja ostojen ennus-
tettavia virtoja. (Kasanen ym. 1997, 129–131.) Tästä hyvä esimerkki löytyy Ruukin 
tilinpäätöksestä. Siinä kerrotaan, että yrityksen transaktioposition muodostumiseen 
otetaan huomioon sovitut sekä ennakoidut rahavirrat, jotka tulevat euroalueen ulko-
puolelta. (Tilinpäätös 2008, 19.) Usein transaktiopositiota määritettäessä otetaan huo-
mioon 12 kuukauden valuuttavirrat. Tämä suojausjakso on todellisuudessa liian pitkä ja 
olisikin hyvä käyttää lyhyempää aika väliä, jolloin on mahdollista ennustaa riski pa-
remmin, ja usein on myös niin, että transaktiopositio on lyhyempi kuin 12 kuukautta. 
Toisaalta on yrityksiä, joille tämä riski on niin sanotusti ikuinen riski. Esimerkki tällaises-
ta yrityksestä on vientiyritys. Se vie samoja tuotteita useita kymmeniä vuosia, joten 
tavallaan ennustettavat valuuttavirrat ovat jatkuvia. Vaikka valuuttavirrat ovat jatkuvia, 
on transaktiopositio silti laskettava lyhyellä aika välillä. Tämä siksi, että jos yritys var-
mistaa kurssin kymmeniksi vuosiksi eteenpäin, se pahimmassa tapauksessa vain lisää 
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valuuttariskiä, koska myös kaikki kilpailukykyä tasoittavat muutokset on samalla suljet-
tu pois. (Kasanen ym. 1997, 129–131.) 
 
Kun tarkastellaan transaktioposition lähtöpositiota, on otettava huomioon erien 
määrittäminen sekä hinnoittelu- että laskutusvaluutassa. Kun yritys saa laskun 
kotivaluutassaan, ei ole riskiä maksuajan valuuttakurssin muutoksista. Jos tuote taas 
on hinnoiteltu laskuttajan valuutassa, ostavalle yritykselle kohdistuu valuuttariski aina 
laskuttamiseen asti. Tämän lisäksi transaktiopositiota määritettäessä on otettava 
huomioon hintajousto, mikä onkin yksi tämän position tärkeimpiä elementtejä. 
Hintajousto voisi olla esimerkiksi kuvion 2 mukainen.  (Kasanen ym. 1997, 132.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 2. Hintajousto (Kasanen ym. 1997, 132). 
 
Kuvio 2 näyttää, miten valuuttakurssien muutoksen ansiosta euromääräisen yrityksen 
kilpailuasema paranee. Kuviosta selviää, että kurssin noustessa 5,55 euroon per dollari, 
euroyhtiö voi laskea valuuttamääräistä hintaansa ilma, että kate laskee. Sen kilpai-
luasema dollariyhtiöön nähden on siis parantunut. On muistettava, että positiota las-
kettaessa ei voida täysimääräisesti ottaa huomioon eriä, joissa hinta joustaa, koska 
silloin positio on väärin laskettu. Näin myös valittu suojautumiskeino on väärä ja yritys 
on mahdollisesti jopa entistä alttiimpi kurssimuutoksille. Epävarmoja eriä ei myöskään 
voida ottaa mukaan transaktioposition määritykseen. Tämän position mittaamisen tulisi 
olla sellaisen henkilön vastuulla, joka on mahdollisimman lähellä lähtöpositioon vaikut-
tavia päätöksiä. Näin on helppoa ottaa positio ja siltä suojautuminen huomioon päätök-
senteossa. Yleensä kuukausittainen position mittaus yrityksissä riittää. (Kasanen ym. 
1997, 132–134.) 
 
Myyjän katelaskelma: 
  Vanhalla kurssilla Uudella kurssilla 
Valuuttamääräinen hinta  $ 10 hintajousto $ 9 
Kurssi   5,00  5,55 
Euromääräinen hinta  50  50 
Kustannukset  45  45 
Laskettu tulos  5  5 
              kate sama 
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5.3 Ekonomisen position määritys 
 
Ekonominen riski muodostuu pääasiassa yli- tai aliarvostetuista kursseista eli kurssien 
pariteettiarvo muuttuu. Näitä muutoksia kutsutaan reaalimuutoksiksi. Yrityksen oman 
toimialan reaalimuutokset ja pariteettiarvot ovat ratkaisevia, koska yrityksen toiminnas-
sa tärkeää on säilyttää kilpailukyky omilla markkinoilla. (Kasanen ym. 1997, 135–138.) 
 
Ekonomisessa positiossa määritys perustuu kurssien muutoksien pitkäaikaisiin 
vaikutuksiin yritykselle. Kurssimuutoksien vaikutukset ovat pitkäaikaisia vasta, kun 
pariteettiarvot muuttuvat. Juuri tästä syystä on erityisen tärkeää keskittyä oman alan 
reaalimuutoksiin. (Kasanen ym. 1997, 135–138.) Pariteettiarvojen muutoksia voisi 
ennustaa, vaikka aiemmin mainitulla Big Mac -indeksillä. Indeksiä käytettäessä on 
kuitenkin muistettava, että se ei absoluuttisesti kuvaa tulevia kursseja. Omalla alalla on 
tehtävä kilpailija-analyysejä, joihin ekonomisen position hallinta perustuu. Analyysissa 
on selvitettävä muun muassa, miten oman yrityksen valuuttarakenne poikkeaa muista 
alan yrityksistä eli mitkä muutokset aiheuttavat kilpailukyvyn alenemisen ja mitkä 
kilpailuaseman vahvistumisen. (Kasanen ym. 1997, 135–138.) 
 
Monesti yritysten tilanne kilpailijoiden kesken on sama. Näin esimerkiksi eurooppalaisil-
la yrityksillä, jotka vievät tuotteitaan USA:han, koska heillä kaikilla on sama asema dol-
larin heikentyessä tai vahvistuessa. Jos markkinoilla ei ole yhdysvaltalaisia kilpailijoita, 
eurooppalaisilla yrityksillä on kaikilla sama paine nostaa hintojaan dollarin heikentyes-
sä. Jos USA:ssa olisikin paikallinen valmistaja, sille olisi etua dollarin heikentymisestä, 
koska se ei vaikuta paikallisiin kustannuksiin. (Kasanen ym. 1997, 135–138.) 
 
Kilpailija-analyysissa on perinteisesti tutkittu yrityksen kilpailijoita tarkemmin. Kilpaili-
joista on analysoitu niiden heikkouksia, vahvuuksia sekä strategioita, ja näiden avulla 
on voitu tarkemmin arvioida oman yrityksen suhdetta kilpailijoihin kannattavuudessa ja 
tuottavuudessa. (Kilpailija-analyysi 2009.) Kun kilpailija-analyysiä käytetään ekonomi-
sen position määrityksessä hyväksi, on siinä analysoitava hieman erilaisia tekijöitä kuin 
perinteisessä analyysissa. Ekonomisen position määrityksessä on muutamia keskeisiä 
kysymyksiä, joita kilpailija-analyysia tehtäessä on mietittävä. Näitä ovat ainakin kilpaili-
joiden määritys, markkinoiden määritys, tuotannontekijät, hinnoittelu, tuotantolaitosten 
sijoittuminen, reagointi hinnanmuutoksiin sekä reaalitoimintojen sopeuttamisnopeus. 
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Kaikissa kysymyksissä on mietittävä onko toiminta kotimaista vai kansainvälistä. Eko-
nomisen position määritys on aina yrityskohtainen toiminto, koska sille ei ole olemassa 
mitään yleistä kaavaa. Kun yritys määrittää ekonomista positiotaan, sen otettava huo-
mioon omat toimintatapansa sekä ohjausjärjestelmänsä. (Kasanen ym. 1997, 135–
138.) 
 
5.4 Translaatioposition määritys 
 
Translaatiopositio on erilainen kuin muut positiot, koska se ei perustu suoraan kassavir-
taan, vaan tytäryhtiöiden valuutan muuntamisesta konsernin perusvaluuttaan. Se liittyy 
siis kirjanpitoon. On jopa väitetty, että translaatiopositiolla ei ole vaikutusta yrityksen 
taloudelliseen asemaan. Tämä ei kuitenkaan pidä paikkaansa. Jos konserniyritys haluaa 
säilyttää arvonsa euroissa, on se altis translaatioriskille, koska tytäryrityksen arvo on 
muunnettava euroiksi ja tähän tapahtumaan vaikuttavat kurssien muutokset. Tämä 
saatu arvo vaikuttaa myös osingonjakopäätökseen. Translaatioriski vaikuttaa siis kan-
sainvälisesti toimivaan yritykseen monella tavalla.  
 
Esimerkki translaatiopositiosta voisi olla seuraavanlainen. Valuuttakurssi on 5,0 ja 
oletetaan, että tytäryhtiön oma pääoma euroissa on sata miljoonaa. Kurssin laskiessa 
4,0:aan muuttuu myös tytäryhtiön oman pääoman euromääräinen arvo. Pääoman 
arvoksi tulee tällöin 80 miljoonaa. Arvo on siis laskenut valuuttakurssien mukana. 
Oman pääoman arvo voi myös lisääntyä kurssien noustessa. Oletetaan, että kurssit 
nousevat 6,0:aan. Samalla pääoman arvo kasvaa 120 miljoonaan. Nämä erot 
merkitään muuntoeroina. Esimerkistä selviää, että kansainvälisen konserniyhtiön oman 
pääoman arvo muuttuu valuuttakurssien mukana. (Kasanen ym. 1997, 143–144.) 
 
Vaikutukset voidaan jakaa neljään ryhmään, joita ovat oman pääoman valuuttariski, 
budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriski, tuloksen muuntoeroriski ja tase- ja tuloslas-
kelmarakenteen riski. Oman pääoman valuuttariski vaikuttaa nimensä mukaisesti kon-
sernin oman pääoman euromäärään. Tämä riski näkyy vain konserni tasolla, joten 
etenkin konsernien johtajien tulee seurata tätä riskiä. Budjetoidun tuloksen valuuttaris-
ki tarkoittaa, että valuuttakurssimuutokset vaikuttavat suunniteltuun tulokseen. Vaikka 
konsernin kaikki yritykset pysyisivät budjeteissaan, tulos jää alle suunnitellun budjetin. 
Valuuttariskin vaikutus tuloslaskelmassa ja taseessa näkyy tytäryritysten muuttuneina 
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tunnuslukuina. Jonkin tunnusluvun muuttuminen saattaa pahimmillaan laskea radikaa-
listi koko konsernin kyseistä lukua. Tuloksen muuntoeroriski syntyy, kun tuloslaskelman 
ja tase käännetään eri kursseilla. (Kasanen ym. 1997, 138–141.) 
 
Yrityksen olisi määriteltävä oman yrityksensä valuuttaportfolio, joka kuva yrityksen 
pääoman heikkoutta valuuttakurssien muutoksille. Tällä tarkoitetaan yrityksen valuutta-
rakenteen selvittämistä. Yrityksessä voi olla esimerkiksi omana pääomana 200 miljoo-
naa euroa ja tytäryhtiön omana pääomana 50 miljoonaa dollaria. Jos translaatioriskin 
hallinnassa halutaan suojata oman pääoman euro määrä, on hyvin tärkeää selvittää 
valuuttaportfolion rakenne. Näin voidaan kirjanpidossa eliminoida muuntoerot. Jotta 
positio olisi täydellisesti määritelty, tulisi sen perustua todelliseen markkina-arvoon, 
koska markkina-arvo voi olla suurempi kuin kirjanpidollinen arvo.  Tämä kuitenkin mo-
nille yrityksille käytännön syistä vaikeaa ja yritykset laskevat position kirjanpidollisesta 
arvosta. (Kasanen ym. 1997, 144–145.)  Seuraavassa kuviossa 3 on esimerkki siitä, 
mitä eriä on otettava mukaan, kun lasketaan positiota kirjanpidon arvoista. 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 3. Oman pääoman valuuttaposition määritys (Kasanen ym. 1997, 145). 
 
Translaatiopositio on yrityksen kannalta tärkeää määritellä, jos yritys on kansainvälinen 
konserniyritys ja se haluaa turvata euromääräisen arvonsa. Määrityksessä on tärkeää 
muistaa, että oman pääoman arvo ei aina pysy sama, vaan se muuttuu. Tämä tekee 
positio määrityksen haasteelliseksi, koska sitä päivitettävä. Ei riitä, että translaatioposi-
tio määritetään kerran vuodessa. Sitä on tehtävä ainakin muutaman kerran vuodessa, 
jotta oman pääoman arvo voidaan tehokkaasti suojata. 
 
 
 
+ tytäryhtiön oma pääoma 
+ tytäryhtiön omaan pääomaan luettavat varaukset (verovelka vä-
hennettynä) 
+ tytäryhtiöön liittyvä good will 
-     tytäryhtiön sijoitukset konserniyhtiöiden osakkeisiin 
= oman pääoman valuuttapositio 
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6 Valuuttariskiltä suojautuminen 
 
 
6.1 Suojautumisstrategia 
 
Sekä suurten että pienten yrityksien tulisi laatia kattavat riskienhallinta strategiat ja 
riskienhallinta strategiaa on hyvä päivittää. Näissä strategioissa tulisi määrittää 
suhtautuminen riskeihin ja niiltä suojautumiseen. Suojautumisen tarve vaihtelee 
yrityksen koon, rakenteen ja yleisen riskien suhtautumisen mukaan. Maailmassa ei ole 
yhtä oikeaa tapaa suojautua riskeiltä, joten yrityksien on tapauskohtaisesti määriteltävä 
suojautumiskeinonsa. Aina olisi kuitenkin oltava strategia riskien varalle, jotta ne eivät 
tule yllätyksinä. Joiden yrityksien strategiaan kuuluu olla suojautumatta joiltakin 
riskeiltä. Toisaalta yritys, joka suojautuu aivan kaikilta riskeiltä, saattaa samalla suojata 
itsensä myös voitolta. (Knüpfer & Puttonen 2007, 213–214.)  
 
Monet yritykset suojautuvat valuuttariskiltä, mutta toinen tapa on olla suojautumatta. 
Esimerkiksi Tamro konserni on päättänyt olla suojaamatta ulkomaisten tytäryhtiöiden 
omaa pääomaa tai omanpääoman ehtoisia lainoja kurssivaihteluilta. Se muuntaa 
tilinpäätökseen nämä erät euroiksi ja raportoi valuuttakursseista aiheutuvat erot 
muuntoeroina. (Tamron verkkovuosikertomus. 2004.) Useille yrityksille yhteisiä 
suojautumisen tavoitteita ovat esimerkiksi tilikauden tuloksen varmistaminen, 
myyntikatteen varmistaminen, kassavirranheilahteluiden pienentäminen tai yrityksen 
arvon suojaaminen. (Kasanen ym. 1997, 128.) 
 
Rahoituksessa on suojautumisen tarkoitus yleensä tarkoittaa riskin minimointia ja 
samalla tuoton maksimointia. (Kuusela & Ollikainen 1996, 73). Suojautumisen tarkoitus 
on välttää spekuloinnit nousevatko valuuttakurssit vai laskevatko. Suojautumisella 
varmistetaan kurssi jo etukäteen. Jos jätetään lopullinen sopimus esimerkiksi tavaran 
myynnistä suojaamatta, on se spekulointia valuuttakursseilla. Toisaalta myös sopimus, 
joka suojataa vasta jonkin ajan kuluttua on myös spekulointia. Tällöin on ensin 
odotettu ja katsottu mihin suuntaan kurssit ovat kehittyneet. Kun on huomattu, että 
kehityssuunta onkin väärä, on päätetty suojautua. Yritysten on paras suojata 
sopimuksensa heti. Suojautumisen tarpeeseen vaikuttavat myös yrityksen 
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kilpailutilanne ja hinnoitteluperiaatteet. Joillekin yrityksille on siis tärkeämpää suojautua 
kuin toisille. (Valuuttasuojaus 2009.)  
 
Rahoitusmarkkinoiden kiinnostavuus sekä suojautumisinstrumenttien suuri määrä ovat 
johtaneet siihen, että yrityksissä on keskitytty koko ajan yhä enemmän suojausstrate-
gioiden kehittämiseen.  Suojattavan kohteen tunnistaminen ja mittaaminen on jäänyt 
taka-alalle. Tämä kehitys on yritysten kannalta huono, koska riskiaseman hyvä tunnis-
taminen auttaa hyvän suojauksen luomista. Tärkeintä suojauksen kannalta ei siis ole 
suojautumisinstrumenttien lukumäärä tai uusien instrumenttien keksiminen vaan tär-
keintä on vastata kysymykseen ”Millaisen riskiaseman eli position liiketoiminnan harjoit-
taminen synnyttää?” (Kasanen ym. 1997, 101–123.) 
 
6.2 Operatiiviset suojautumiskeinot 
 
Operatiiviset suojautumiskeinot ovat niin sanottuja sisäisiä suojautumiskeinoja. Sisäisiä 
suojautumiskeinoja ovat netting, matching, valuuttaklausuuli (Knüpfer & Puttonen 
2007, 211). Operatiivisilla toimenpiteillä pyritään muokkaamaan lähtöpositiota. Opera-
tiivisiin suojauksiin ei liity niin suuria kustannuksia kuin finanssisuojauksiin. (Kasanen 
ym. 1997, 152.)  
 
Nettingiä käytetään kansainvälisessä konserniyhtiössä ja yhtiöissä, joilla on toimintaa 
useassa eri maassa. Sen periaatteena on, että eri maissa sijaitsevat yksiköt netottavat 
keskinäiset valuuttamääräiset varansa ja velkansa tietyin väliajoin. Kun näin toimitaan, 
pienenee valuuttatransaktioiden määrä. (Niskanen & Niskanen 2007, 422.) Tämä voi-
daan toteuttaa esimerkiksi kirjaamalla keskinäiset laskut yhteiseen netting-
järjestelmään. Sen sijaan, että laskut maksettaisiin yksittäin, ne maksetaankin netto-
määräisinä tietyin määräajoin.  Nettingin olisi siis tarkoitus pienentää yritykselle koitu-
via valuutanvaihdosta aiheutuneita kustannuksia. Talousjohto on kuitenkin melkein jo 
unohtanut tämän menetelmän, jolla olisi parhaimmillaan mahdollista luoda suuriakin 
kustannussäästöjä. (Tuore kysely kertoo: Talousjohto unohtanut nettingin 2009.) 
 
Matching eli valuuttavirtojen tasapainottaminen on melko käytetty suomalaisten 
yritysten keskuudessa. Siinä pyritään sovittamaan tulot ja menot yhteen 
valuuttakohtaisesti. Tämä suojautumiskeino soveltuu erityisen hyvin, kun halutaan 
  20  
 
 
suojata sopimuspohjaisia saatavia, kuten myynti- ja ostosaatavia. (Knüpfer & Puttonen 
2007, 211.) Tämä on melko edullinen keino suojautua.  Matching voidaan toteuttaa 
kahdella eri tavalla. Ensimmäinen tapa on keskittää tuotanto niihin maihin, joissa 
myynti tapahtuu. Näin saadaan pienennettyä valuuttavirtojen epätasapainoa. Toinen 
tapa on pyrkiä sopimaan ostovaluutaksi se valuutta, jota vastaan halutaan suojautua. 
Yrityksellä on esimerkiksi vientituloja jeneissä, joita vastaan se haluaan suojautua, 
joten sen kannattaa sopia myös ostovaluutaksi jeni. Kun matchingia käytetään, on 
otettava huomioon milloin kyseiset valuuttavirrat toteutuvat. Jos kuukauden päästä 
täytyy maksaa jokin valuuttamääräinen osto, ei se suojaa enää kahden kuukauden 
päästä tulevaa saman valuutanmääräistä myyntiä. (Kasanen ym. 1997, 153.) 
 
Valuuttavirtoja voidaan myös hajauttaa. Näin pienennetään valuutta-aseman kokonais-
riskiä ostamalla tai myymällä montaa eri valuuttaa. Oletuksena on, että kun useassa eri 
valuutassa on avoin positio, eivät kaikki valuutat voi muuttua yhtaikaa yrityksen kan-
nalta huonoon suuntaan. (Kasanen ym. 1997, 153.) Näin siis pienennetään riskiä va-
luuttakurssien heilahtelusta. 
 
Valuuttaklausuuli on ehto, jolla kauppahinta sidotaan tietyn valuutan kurssiin. Toiselta 
nimeltään se on valuuttalauseke. Tehtäviin sopimuksiin voidaan kirjata niin sanottu 
valuuttalauseke, jonka mukaan kurssien suuresta vaihtelusta johtuen voidaan 
valuuttamääräisiä hintoja tarkistaa vielä ennen sopimuksen toteutumista. 
(Taloussanakirja: valuuttaklausuuli 2011.) Tämä keino siirtää valuuttariskiä asiakkaalta 
toimittajalle, ja yleisin käyttö sille on tarjousvaiheessa. Valuuttaklausuuli ei kuitenkaan 
suojaa valuuttariskiltä kokonaan, koska valuuttamuutoksille annetaan yleensä hieman 
liikkumavaraa. (Kasanen ym. 1997, 153.) Kurssi voi siis laskea tai nousta. 
 
Yritys voi muuttaa maksurytmiään, kun se suojautuu valuuttariskiltä. Maksuja voidaan 
viivyttää tai aikaistaa, kun halutaan muuttaa positiota tai mahdollistaa valuuttavirtojen 
netotus. Etenkin valuuttasäännöstelytilanteissa tämä on hyvin käytetty tapa, koska sen 
avulla voidaan muuttaa yrityksen valuuttapositiota ilman luvanvaraisia 
valuuttatransaktioita. Maksurytmin muuttaminen on hyvä apu hallitessa 
valuuttakassaa, koska valuuttamaksujen siirtäminen myöhempään saattaa minimoida 
valuutanvaihdon kustannuksia. (Kasanen ym. 1997, 154.) Ennen maksurytmin 
muuttamista ja maksun viivyttämistä on hyvä miettiä onko se todella kannattavaa. 
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Onko saatava voitto todella tarpeellinen? Maksun viivyttäminen saattaa suututtaa 
toisen osapuolen, joka ei ehkä tahdokaan enää tehdä kauppaa yrityksen kanssa, koska 
maksuja ei ole hoidettu ajallaan. Maksujen liiallinen viivytys voisi pahimmillaan johtaa 
jopa luotto-ongelmiin.  Yrityksessä kannattaa siis aina miettiä saavutettaisiinko halutut 
tulokset mahdollisesti jotenkin muuten vai ryhdytäänkö muuttamaan maksurytmiä. 
 
6.3 Finanssisuojaukset 
 
6.3.1 Ulkoiset suojauskeinot 
 
Ulkoiset keinot ovat markkinoilta hankittavia instrumentteja ja niistä aiheutuu 
yritykselle kustannuksia. Niitä ovat johdannaiset kuten valuuttatermiini, valuuttalaina 
tai – talletus, valuuttaoptio, valuuttaswap ja vakioitu valuuttatermiini. (Knüpfer & 
Puttonen 2007, 211–212.) Johdannaisinstrumentit perustuvat jonkin toisen hyödykkeen 
markkinahintoihin. Johdannaisten kohde-etuutena voi olla periaatteessa mitä vain, 
mutta usein käytetään esimerkiksi jotakin raaka-ainetta.  Johdannaisia käytettään 
yritystoiminnassa paljon suojautumiseen (Martikainen & Martikainen 2006, 67). 
 
Valuuttatermiini on yrityksien keskuudessa paljon käytetty suojautumisinstrumentti. 
Sillä suojataan valuuttamääräisiä tuloja ja menoja. Tekemällä termiinin yritys suojaa 
tulevan valuuttakaupan kurssin jo etukäteen, koska termiini velvoittaa molemmat 
osapuolet kaupantekoon termiinin erääntyessä tietyllä hinnalla. Hinta sovitaan termiiniä 
sopiessa. (Martikainen & Martikainen 2006, 72–73.) Termiinin ostaja on siis velvollinen 
ostamaan termiinin kohde-etuuden ja myyjä on sen velvollinen myymään. Termiini on 
yksi vanhimpia ja toisaalta yksinkertaisimpia suojautumisinstrumentteja. Kohde-
etuutena on se kohde, jolta halutaan suojautua. Jos yritys siis haluaa suojata 
valuuttaa, on myös kohde-etuutena valuutta. Valuutoille määritellään termiinikursseja. 
Yleensä ne on määritelty 1, 3, 6, ja 12 kuukauden pituisiksi. Yritys, joka tarvitsee 
valuuttaa kolmen kuukauden päästä voi ostaa kolmen kuukauden termiinin. Tämä 
tarkoittaa, että yritys lyö nyt jo lukkoon tulevan valuuttakurssin termiinisopimuksen 
avulla. (Niskanen & Niskanen 2007, 232–233.) Termiinisopimukset tehdään pankin 
kanssa. Seuraavana on esimerkki korkotermiinin toiminnasta, mutta valuuttatermiini 
toimii samalla tavalla. 
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Esimerkki. Oy Dilemma Ab:llä on maaliskuussa 3 kuukauden euribor-
korkoon sidottu 1 000 000 euron laina siten, että lainan korko on 3 pro-
senttia kyseisen koron yläpuolella. Kolmen kuukauden euribor on tasolla 
4,0 prosenttia. Lainakorko tarkastetaan seuraavan kerran kolmen kuu-
kauden kuluttua. Yritys uskoo korkotason nousevan huomattavasti, jopa 
0,05-1,0 prosenttiyksikköä siihen mennessä. Siksi Dilemman rahoitusjohto 
päättää ostaa korkotermiinejä korkotasolla 4,30 prosenttia. Termiinin 
avulla Oy Dilemma Ab voi lukita korkonsa 4,30 tasolle seuraavaksi kol-
meksi kuukaudeksi. Mikäli korot nousevat yli 4,30:n saa yritys korvausta 
termiinin myyjältä korkotason 4,30 ylittävältä osalta. Mikäli korot eivät 
nouse yli 4,30:n, Dilemma joutuu maksamaan korvausta termiinin myyjäl-
le. (Martikainen & Martikainen 2006, 73.) 
 
Futuuri on samantyyppinen kuin termiini. Myös siinä molemmat ovat velvollisia toimi-
maan sopimuksen mukaan. Niiden ero on siinä, että futuurissa keskinäiset saatavat 
eritellään jo sopimuksen alussa, kun termiinissä ne selvitetään vasta termiinin eräänty-
essä. Toinen ero on se, että ne ovat standardoituja ja niillä käydään kauppaa pörssis-
sä. Futuurista myös maksetaan sopimushinnan ja kohde-etuuden markkinahinnan ero-
tus päivittäin. Termiinihän maksettiin kokonaan vasta erääntyessään. Futuureilla käy-
dään kauppaa optiopörssissä. (Niskanen & Niskanen 2007, 234.) 
 
Valuuttaswap on valuutanvaihtosopimus, jolla voidaan suojautua pidemmäksi aikaa eli 
yli vuodeksi. Sopimuksen toiminta perustuu siihen, että kaksi osapuolta sopii 
keskenään, että he vaihtavat eri valuutoissa olevat lainoihin tai sijoituksiin perustuvat 
maksut. Swapsopimus voi olla myös koronvaihtosopimus tai sekoitus valuutan- ja 
koronvaihtoa. Ero korko- ja valuuttaswapin välillä on se, että valuuttaswapissa 
vaihdetaan myös pääomia, kun korkoswapissa vaihdetaan vain korot. Swapsopimuksia 
on hyvin monenlaisia. (Kasanen ym. 1997, 156–157.) Esimerkkinä valuuttaswapin 
toiminnasta voisi olla kiinteäkorkoinen valuuttaswp. Siinä kaksi osapuolta sopii 
keskenään sekä pääoman että koronvaihdosta. Kiinteät korkomaksut vaihdetaan toisen 
valuutan kiinteisiin korkomaksuihin. Heti sopimuksen alussa vaihdetaan pääomat 
keskenään sopimuksen tekohetken kurssiin. Sopimuksen aikana osapuolet maksavat 
näiden vaihdettujen pääomien korkomaksut. Kun swapsopimus loppuu, osapuolet 
palauttavat vaihdetut pääomat. Tässä viimeisessä vaihdossa käytetään täsmälleen 
samaa kurssia kuin vaihdossakin, joten valuuttariskiä ei synny lainkaan. 
(Taloussanakirja: Swap. 2010.) Pääomat vaihdetaan pankin kautta, joten yrityksen ei 
itsensä tarvitse alkaa etsiä halukasta osapuolta sopimukselle. 
  23  
 
 
 
Optioita on kahdenlaisia, amerikkalainen ja eurooppalainen optio. Näiden ero on siinä, 
että amerikkalaisen option voi toteuttaa tietyn ajan kuluessa ja eurooppalaisen option 
voi toteuttaa vain tiettynä päivänä. Myös valuuttaoptiota on eurooppalaisia ja amerik-
kalaisia. Option haltijalla on oikeus ostaa tai myydä kohde-etuus tietyn ajan kuluessa 
tai tiettynä päivänä. Valuuttaoption ostajan on maksettava preemio saadakseen tämä 
oikeus. Preemion suuruuteen vaikuttavat lunastushinta, valuutan spot-kurssi, option 
voimassaoloaika, valuuttojen korkoerot ja odotettavasti volatiliteetista. (Kasanen ym. 
1997, 157.) Tässä ei ole aihetta paneutua syvällisemmin option hinnoitteluteorioihin, 
koska tärkeää on option toiminta yrityksen kannalta. Kuvio 4 näyttää, miten optiolla 
suojautuminen käytännössä toimii.  
 
EUR/SEK- kurssi 
vuoden kuluttua 
Ostovelan 
maksu EUR 
Option tulos 
EUR 
Option 
preemio 
EUR 
Yhteensä 
EUR 
0,5 – 500 000 - – 50 000 – 550 000 
0,55 – 550 000 - – 50 000 – 60 000 
0,6 – 600 000 - – 50 000 – 650 000 
0,65 – 650 000 50 000 – 50 000 – 650 000 
0,7 – 700 000 100 000 – 50 000 – 650 000 
 
Kuvio 4. Ostovelan suojaaminen optiolla (Kasanen ym. 1997, 157). 
 
SEK-pohjaisen vuoden mittaisen osto-option lunastushinta on 0,60 EUR. Hinnan olete-
taan oleva 0,05 euroa suojattua kruunua kohden. Kuviosta voidaan nähdä, että option 
ostamisella, pystyttiin rajaamaan ostovelan määräksi 650 000 euroa. 
 
Valuuttatalletus tai – laina ovat yksinkertaisimpia finanssisuojauksia. Silloin kun yrityk-
sellä on tarve lainaan tai vapaata pääomaa sijoitettavaksi, tämä olisi halvin suojaus. 
Eurolainan sijasta valuuttalainan ottaminen ei aiheuta yritykselle ylimääräisiä kustan-
nuksia, joten sen voisi sanoa olevan ilmainen suojauskeino. (Kasanen ym. 1997, 155.) 
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6.3.2 Transaktioposition suojaus 
 
Transaktioposition lähtöpositiolle on ominaista, että se on yleensä lyhyt ja 
valuuttakurssien aiheuttamat muutokset ovat yhtä suuret molempiin suuntiin. Tämä 
tarkoittaa sitä, että valuuttakurssien vahvistumisesta ja heikentymisestä aiheutuneet 
tappiot tai voitot ovat aivan yhtä suuria, mutta erimerkkisiä. Koska transaktioposition 
kassavirrat voidaan ennustaa näin hyvin, on paras suojautumiskeino jonkun kiinteän 
suojautumiskeinon valinta. Esimerkiksi termiini ja futuuri sopisivat tähän tarkoitukseen 
erittäin hyvin, koska ne suojaavat lähtöposition. (Kasanen ym. 1997, 160 – 0161.) 
Termiiniä olisi hyvä käyttää, kun kassavirran toteutumispäivä on varmasti tiedossa. 
Termiinin avulla voidaan esimerkiksi markkinahintaan vaihtaa tulevia rahavirtoja 
euromääräisiksi. Näin toimimalla yritys olisi poistanut riskin ja saisi termiinin 
toteutumispäivänä varman euromääräisen saatavan. (Knüpfer & Puttonen 2007, 216.) 
Termiinin eräpäivä voidaan vapaasti sopia ja näin se on helppo sopia samaksi päiväksi 
kuin kassavirran toteutuminen. Tämä on hyvä keino suojata yksittäisiä eriä, joiden 
toteutumispäivä on tiedossa. Jos yrityksellä on useampia eriä, kuten kuukausittaisia 
myyntejä, se voi vapaasti valita termiinin ja futuurin väliltä. (Kasanen ym. 1997, 160–
161.) 
 
Yritys voi suojata kassavirtansa myös lainalla. Tässä on kuitenkin aina muistettava, että 
lainaa ei voida ajatella niin, että $100 laina vastaa $100 termiinisuojausta. Lainaan 
täytyy aina laskea mukaan korkomaksut. Näin saadaan selville lainan 
kokonaiskustannukset. (Kasanen ym. 1997, 161.) 
 
Transaktiopositio voidaan suojata myös optiolla. Option ostajalla on oikeus ostaa tai 
myydä option perusteena olevan asian määrättyyn hintaan tiettynä määrättynä 
päivänä. Option perusteena voi olla myös valuutta, jolloin yritys voisi esimerkiksi myydä 
tiettyyn hintaan tulevan kassavirran. (Knüpfer & Puttonen 2007, 217.) Tällöin tosin ei 
voida puhua puhtaasti lähtöposition pienentämisestä vaan tulosjakauman 
hajauttamisesta. Optiosuojauksessa jää jäljelle option positio, mikä tarkoittaa, että osa 
riskistä on saatua tai maksettua preemiota vastaan. Tässä tapauksessa kiinteää 
positiota on verrattava optiosta saatuun tai maksettuun preemioon. Preemiosta on 
maksettava ensin preemio, mikä tarkoittaa sitä, että suojattavan position ja option 
likviditeettivirrat eivät mene tasan. Optiosuojaus on kuitenkin paljon hankalampaa kuin 
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termiinin ja futuurin käyttäminen ja siihen vaaditaankin asialle omistautunut henkilö ja 
hyvää seurantaa. (Kasanen ym. 1997, 161–162.) Yrityksen olisikin turvallisempaa 
suojata transaktiopositiota termiinillä tai futuurilla. 
 
6.3.3 Ekonomisen position suojaus 
 
Ekonomisen position suojaaminen on tehtävä muuttamalla yrityksen valuuttajakaumaa 
niin, että se vastaa enemmän kilpailijoiden valuuttajakaumaa. Tämä eroaa 
transaktioposition suojaamisesta, koska transaktioposition suojaamiselle yritys saa 
aikaa reagoida muutoksiin, mutta ekonomisen position suojauksen on lähdettävä jo 
yrityksen päätöksenteko prosesseista. Yrityksellä täytyy olla strategia, jota seurataan 
kaikilla tasoilla rahoituksesta aina ylimpään johtoon asti. Rahoitusosasto voi käyttää 
position hallinnan tukena omaa osaamistaan, mutta tätä haasteellisempaa on kehittää 
yrityksen toimintatapoja siihen suuntaan, että valuuttajakauman muuttaminen on 
mahdollista. (Kasanen ym. 1997, 162.) 
 
Ekonomisen position suojaamisessa on siis hyvin tärkeää, että yrityksellä on 
riskienhallintastrategia. Tämä strategia tulisi olla jokaisessa yrityksessä ja siinä tulisi 
olla eriteltynä kaikki riskit ja niiltä suojautuminen. Yrityksen koosta riippuen tulee 
yrityksen strategiassaan määrittää riskiasemansa ja suhteensa riskeihin ja niiltä 
suojautumiseen. (Knüpfer & Puttonen 213.) 
 
Yrityksen pidettävä mielessään, että se ei voi ikinä täysin suojautua ekonomiselta posi-
tiolta, koska valuutoissa on aina yli- tai aliarvostettuja valuuttoja. Näitä vaikutuksia on 
kuitenkin mahdollista pienentää ja tähän perustuukin ekonomisen position suojaus. 
Yleensä suojauksessa ei käytetä finanssitransaktioita, vaan operatiivisia suojauksia se-
kä position muokkausta. Ekonomisen position suojaus on jaettavissa kahteen osaan, 
joita ovat staattiset ja dynaamiset suojaukset. (Kasanen ym. 1997, 162.) 
 
Staattisia suojauksia käyttämällä on mahdollista pienentää riskiä hajauttamalla, 
tasapainottamalla valuuttavirtoja tai matkimalla kilpailijoiden valuuttajakaumaa. Näiden 
keinojen lisäksi yrityksen olisi tärkeää parantaa reagointikykyään, jotta sen kilpailukyky 
ei vaarannu valuuttakurssien muutoksien myötä. Kun halutaan vähentää yksittäisten 
valuuttojen riskiä, käytetään valuuttavirtojen tasapainottamista. Tämä tarkoittaa tulo- 
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ja menovirtojen sovittamista tasapainoisemmiksi. Yritys, jolla on paljon tuloja 
esimerkiksi jeneissä, voi ostaa enemmän jeneinä tai vaihtoehtoisesti siirtää tuotantoaan 
Japaniin ja näin pienentää positiotaan. Tässä ajatuksena on, että tulo- ja menovirrat 
samassa valuutassa pienentävät tulovirrasta aiheutuvaa positiota. Jenin vahvistuessa 
tilanne kuitenkin muuttaa ja Japanin ulkopuolella toimivat yritykset, joilla on 
kustannuksia muissa valuutoissa, voivat myydä tuotteitaan halvemmalla. Juuri tämän 
takia yrityksen on tärkeää kehittää reagointikykyään. (Kasanen ym. 1997, 163.) 
 
Toinen staattinen suojauskeino on hajauttaa ekonomista riskiä. Tämä toimii samoin 
tavoin kuin sijoitussalkun hajauttaminen eli monet eri osakkeet hajauttavat riskiä, kun 
toisen osakkeen laskiessa toinen nousee. Yrityksen kannalta tämä tarkoittaa, että sillä 
tulisi olla monia tulokseen vaikuttavia valuutoita. Myös tässä on perusajatuksena se, 
että toisten valuutoiden laskiessa toiset nousevat ja yrityksen tulokseen vaikuttava riski 
on pienempi. Kysy on siis valuutoiden yhteisvaikutuksista. Yritys voi hajauttaa myös 
valuuttajakaumaansa. Tämä yrityksen tulisi tehdä tasapuolisesti sen kaikilla osastoilla, 
myynnissä, ostoissa ja tuotannossa. Valuutan heikkeneminen voi vaikuttaa yrityksen 
liikevaihtoon hyvinkin rajusti. Yleensä näin on tilanteessa, jossa yritys myy tuotteitaan 
vain tämän maan valuutassa. Tässä tilanteessa ei auta, että kaikki muut osastot ovat 
hajauttaneet valuuttajakaumansa, jos myyntiosasto ei itse ole sitä tehnyt. (Kasanen 
ym. 1997, 163–164.) 
 
Dynaamisessa suojautumisessa on tarkoitus suojautua kurssimuutoksista pitkällä aika 
välillä mukautumalla kurssimuutoksiin. Yritysten tulisi ottaa oma toimialansa ja 
toimintatapansa huomioon ja rakentaa juuri sille sopiva suunnitelma toimintojensa 
mukauttamiseen. Yksi esimerkki toiminnan mukauttamisesta on myynnin tai oston 
siirtäminen ulkomaille. Tehtyään tämän suunnitelman yritys on varautunut 
ekonomiseen positioon. Yritys voi käyttää samaa suunnitelmaa myös, kun se huomaa 
sille edullisen kurssikehityksen ja käyttää tilanteen hyväkseen mukauttamalla 
toimintonsa tähän tilanteeseen. Yritys voi nopeuttaa mukauttamistaan esimerkiksi 
käyttämällä alihankkijaa kohdemaassa, sovittamalla ostotarjouksensa kurssipariteettien 
mukaan ja kohdistamalla myös myyntinsä samoilla tavoilla. Kaikista näistä toiminnoista 
aiheutuu yritykselle kustannuksia, mutta sen tuli verrata kustannuksia ja saatavaa 
hyötyä keskenään. (Kasanen ym. 1997, 164–165.) 
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6.3.4 Translaatioposition suojaus 
 
Aiemmista translaatiopositiota käsittelevistä kappaleista on huomattu, että tämä positio 
vaikuttaa etenkin kansainvälisiin yrityksiin monella tavalla. Useimmiten sen hallinnassa 
tavoitteena on suojata konsernin pääoman euromääräinen arvo, joten tässä kappalees-
sa keskitytään kertomaa oman pääoman suojaamisesta, jota kutsutaan myös nimellä 
equity hedging. (Kasanen ym. 1997, 166.) 
 
Kun omaa pääomaa halutaan suojata, koko suojautumisen avain on nopea ja täsmälli-
nen raportointi. Tilinpäätöksestä saatavien lukujen ohella on hyvin tärkeää, että henki-
lö, joka vastaa suojauksista, saa mielellään jo etuajassa tietoa esimerkiksi ulkomaisten 
tytäryritysten tuloksista, osingonjaosta sekä yrityskaupoista. Kun nämä asiat ovat tie-
dossa etukäteen, on mahdollista varmistaa täsmällinen suojaus. Näin voidaan myös 
huomioida position muutokset nopeasti ja niiden avulla tehdä täsmällinen suojaus. (Ka-
sanen ym. 1997, 166.)  
 
Tilikauden tuloksen suojaamiseen liittyy kuitenkin ongelma, koska tulos selviää vasta 
tilinpäätöspäivänä. Tilinpäätöstä tehtäessä tasepuolen erät yhdistetään käyttäen tilin-
päätöspäivän kurssia, joka selviää vasta tilinpäätöspäivänä. Tuloslaskelmaan kuuluvat 
erät yhdistetään käyttäen tilikauden keskikurssia, joka selviää myös vasta tilinpäätös-
päivänä. Jos nämä molemmat erät yhdistettäisiin käyttäen samoja kursseja, ei muun-
toeroja syntyisi. (Tomperi 2007, 188.) Ongelma voidaan ratkaista suojaamalla tulos 
etukäteen arvioihin perustuen tai vasta tilinpäätöksen päivänä. Tällöin yritys odottaa 
tilinpäätöksen valmistumiseen asti ja vasta sitten tekee suojauksen. Suojaus on silloin 
tehtävä heti tilinpäätös hetkellä, koska muuten tilikauden positio jää avoimeksi ja näin 
kurssimuutoksen pääsevät vaikuttamaan oman pääoman arvoon. Hyvin tärkeää on siis 
valita suojaushetki oikein, jotta positio ei jää auki. Nämä eivät kuitenkaan ole ainoat 
suojaukseen vaikuttavat asiat, vaan suojaukseen vaikuttaa myös suojaustransaktion 
kirjausratkaisu. Perusperiaate on kirjata valuuttakurssien erot konsernitilinpäätöksessä 
tuloslaskelmasta taseeseen oman pääoman muuntoeroa vastaan. Koska muuntoerot 
kirjataan tilinpäätökseen ei-tulosvaikutteisiksi, on myös hyvin tärkeää eliminoida tulos-
laskelmasta suojaustransaktioiden kurssimuutokset.  (Kasanen ym. 1997, 166.) 
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Kuten edeltä on mahdollisesti jo selvinnyt, on transaktioposition suojauksessa otettava 
huomioon myös kirjanpidollisia asioita. Osavuosivoitosta ei kirjanpidossa synny 
muuntoeroa, vaan ne on arvostettu uudelleen seuraavan jakson voiton kanssa 
tilinpäätökseen. Tästä syystä osavuosivoittoja suojaavat transaktiot on jätettävä 
tuloslaskelmaan ja näin ollen tapa eroaa edellä mainitusta tavasta. Osavuosivoittojen 
valuuttakurssimuutoksia ei siis netoteta pois tuloslaskelmasta muuntoeroa vastaan. 
(Kasanen ym. 1997, 167.) 
 
Kuten muidenkin positioiden suojaamisessa, on myös oman pääoman suojaamisessa 
hyvin tärkeää valita oikea suojausinstrumentti. Suojauksessa on myös aina tärkeää 
ymmärtää, miten suojausinstrumentti toimii. Ehkä yleisin suojauskeino on rahoittaa 
ulkomaisen tytäryhtiönsijoitus sijoitusvaluutassa otetulla lainalla. Tämä 
sijoitusvaluutassa otettu laina on toimiva perussuojaus. Laina ei tosin ole kuitenkaan 
kovin joustava suojausinstrumentti ja yritys saattaa tarvita joustavamman 
instrumentin. Suojausta voidaan tarkentaa esimerkiksi jollain kiinteällä instrumentilla, 
kuten termiini- tai valuutanvaihtosopimuksilla. Olipa suojausinstrumentti mikä hyvänsä 
instrumentti se tarvitsee korvamerkitä oman pääoman position suojaamiseksi, jotta 
kirjanpidossa voidaan tehdä toimivia kirjauksia. (Kasanen ym. 1997, 167.) 
 
Esimerkkinä oman pääoman suojaamisesta on seuraava suomalainen yritys, joka on 
sijoittanut 20 miljoonaa dollaria amerikkalaiseen tytäryhtiöön kurssilla 5,0 ja jonka 
sijoitus oli näin ollen 100 miljoonaa euroa. Jos yritys valitsee yksinkertaisimman 
suojausvaihtoehdon, se rahoittaa sijoituksen ottamalla lainaa 20 miljoonaa dollaria eli 
se rahoittaa sijoituksen tytäryhtiön omalla valuutalla. Valuuttakurssit eivät kuitenkaan 
pysy paikallaan, vaan muuttuvat ja tämä synnyttää vastakkaisen kurssieron verrattuna 
tytäryhtiön oman pääoman synnyttämään muuntoeroon. Näin yritys saa 
valuuttakurssivoittoa, jolla voidaan eliminoida syntynyt muuntoero. (Kasanen ym. 
1997, 167–168.) 
 
Dollarin kurssi voisi laskea esimerkiksi 4,5:een, jolloin emoyhtiölle syntyy 10 miljoonan 
kurssivoitto. Tytäryhtiön omasta pääomasta sitä vastoin syntyy 10 miljoonan 
muuntoero, joka on eliminoitavissa 10 miljoonan kurssivoitolla. Suojauksen avulla on 
näin saatu eliminoitua kurssimuutoksen vaikutuksen omaan pääomaan. Kun käytetään 
valuuttalainaa suojauksena, on huomattava, että valuuttalainan synnyttämä 
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kurssivoitto on emoyhtiölle verollista tuloa. Lainan määrä on siis mitoitettava niin 
suureksi, että verojenkin jälkeen sen avulla voidaan yhä eliminoida muuntoero. 
Valuuttalainan käyttö ei ole niin yksinkertaista kuin edeltä voisi olettaa, koska maiden 
korkotasot ovat todennäköisesti erilaiset, joten dollarilainan korko on eri kuin 
vaihtoehtoisen eurolainan korko. Oman pääoman positiota suojattaessa on siis otettava 
huomioon myös korkoelementti. Tämä korkoelementti vaikuttaa konsernin tulokseen. 
Korkoeron avulla voidaan dollarin tuottotaso sovittaa euron tuottotasoon. (Kasanen 
ym. 1997, 167–168.) 
 
 
7 Valuuttariski yrityksen päätöksenteossa 
 
 
Kuten aikaisemmista luvuista on selvinnyt, valuuttariski koskee kaikkia yrityksen 
osastoja, koska se on niin monimuotoinen. Tämä luku keskittyy kertomaan, miten 
yrityksen eri osastojen olisi hyvä huomioida valuuttariski päätöksenteossa ja mitä kukin 
osasto voi tehdä suojautuakseen. Näitä osastoja ovat myynti, ostot, tuotanto ja talous- 
ja rahoitusosasto. Vaikka valuuttariski on huomioitava osastoittain, on muistettava, että 
yrityksessä on oltava yhtenäiset toimintatavat, jotta suojautumisesta saataisiin 
mahdollisimman suuri etu. On tavallista, että eri osastoilla käytetään eri valuuttoja. 
Esimerkiksi myynnissä käytetään jotain valuuttaa, ostoissa toista ja tuotannossa 
kolmatta eri valuuttaa. Toisaalta valuutta saattaa olla sama, mutta se on arvostettu eri 
päivien kursseihin, jolloin siihen syntyy vaihtelua osastojen kesken. (Kasanen ym. 
1997, 169–170.)  
 
Usein riskienhallinta on jonkin tietyn osaston tai henkilön tehtävä. Yrityksen 
liiketoiminnan, rahoituksen ja riskienhallinnan välillä tulisi olla yhteistyötä, jotta 
saavutettaisiin paras mahdollinen riskienhallinnan strategia. Käytännössä siis 
liiketoiminta ja riskienhallinta eivät voi olla kaksi täysin erillistä yksikköä. (Knüpfer & 
Puttonen 2007, 214.) Jos halutaan toimiva suoja valuuttariskiä vastaan, on yrityksen 
suunniteltava yksi yhteinen strategia yrityksen sisällä. Jokaisen osaston tehtäväksi jää 
tällöin strategian toteuttaminen.  
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7.1 Myyntiosasto 
 
Myynnit on osasto, jonka tulos vaikuttaa merkittävästi koko yrityksen tulokseen, koska 
myynneistä saatavat tulot kasvattavat liikevaihtoa ja huono myynti taas pienentää 
liikevaihtoa. Näin myös myynteihin vaikuttavat valuuttariskit saattavat vaikuttaa koko 
yrityksen kannattavuuteen, joten myyntiosaston on osattava suojautua valuuttariskiltä. 
Yritys voi myydä omassa valuutassaan ja näin pienentää valuuttariskiä, mutta se ei 
kuitenkaan poista sitä kokonaan, koska valuuttariski tulee esille kysynnän 
pienenemisenä. Ostaja ostaa myyjän valuutassa, jolloin kurssimuutokset vaikuttavat 
tuotteen hintaan. Hinnan noustessa ostojen määrä todennäköisesti pienenee ja myyjän 
tulos heikkenee. (Kasanen ym. 1991, 171–172.) Yrityksen ei siis ole aina kannattavaa 
myydä omassa valuutassaan, jotta myyntien määrä ei laske. 
 
Myös tuotteiden hinnoittelu on myyntiosaston tehtävä. Hinnoittelu sisältyy jo budjetoin-
tiin. Jotta tuotteet voidaan hinnoitella vieraassa valuutassa, on valittava jokin tietty 
kurssi. (Jyrkkiö & Riistama 2006. 246.) Tämä ei ole niin helppoa kuin sen voisi kuvitella 
olevan, koska kukaan ei voi varmuudella ennustaa tulevia kursseja. Hinnoittelussa on 
siis jossain määri huomioitava valuuttakurssit ja hintajousto.  
 
7.2 Osto-osasto 
 
Osto-osasto toimii niin sanotusti myynnin peilikuvana ja periaatteessa sen tulisi suhtau-
tua valuuttariskiin samoin kuin myyntiosaston, mutta päinvastaisella tavalla. Osto- ja 
myyntiosaston tulisi siis tehdä yhteistyötä, jotta riskienhallinta olisi tehokasta. Myös 
ostopuolella tehdään budjetti. Siinä tulee kiinnittää huomiota ostohintoihin ja suunnitel-
la, millä hinnoilla voidaan ostaa. Ostoihin vaikuttaa myös myyntihinta. (Kasanen ym. 
1997, 180–181.) Jos valuuttakursseihin tulee muutoksia ja ne huomioidaan ostoissa, 
mutta ei myynneissä, saatetaan jäädä tappiolle. Silloin ostohinta on pienempi ja myynti 
hinta niin suuri, ettei tuote menekään kaupaksi.  
 
Osto-osastolla voidaan yksinkertaisimmin suojautua sopimalla myynti-osaston kanssa 
yhteisestä hinnoittelusta. Toinen tapa on pyytää monia tarjouksia eri valuutoissa ja 
vertailla niitä keskenään ja valita paras tarjous. Parhaimmillaan näin voidaan säästää 
monia euroja. Myös monesta eri maasta ostaminen pienentää valuuttariskiä. Näin ostot 
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hajautettu moneen valuuttaan eikä mistään yhdestä valuutasta aiheudu suurta riskiä. 
(Kasanen ym. 1997, 181–182.) 
 
7.3 Tuotanto-osasto 
 
Tuotanto-osastolla tulee tehdä rahoitusbudjetti. Pääpiirteittäin tuotanto-osaston 
budjetti koostuu tuotannosta aiheutuvista kassaanmaksuista ja kassastamaksuista. 
Kassaanmaksut tulevat myynneistä ja kassastamaksut johtuva ostoista sekä muista 
mahdollisista tuotannon kustannuksista. (Jyrkkiö & Riistama 2006, 249.)Tuotantoon 
liittyvät valuuttakustannukset johtuvat pääsoin ulkomaisista tuotantolaitoksista. 
Tuotantoon ostettavien raaka-aineiden hinnat ovat usein muissa valuutoissa ja näin ne 
vaikuttavat tuotantolaitoksen riskiin. Tuotantoa voidaan myös osittain siirtää muihin 
maihin kurssien muututtua, mutta tästä ei ole hyötyä, jos sitä ei tehdä tarpeeksi 
nopeasti. (Kasanen ym. 1997, 183.) 
 
Tärkein asia tuotannon valuuttakurssiriskin kannalta on valita tuotantolaitoksen sijainti 
oikein. Tämä on etenkin ylimmän johdon tehtävä. On otettava huomioon korkotasot ja 
inflaatiot, koska oman pääoman tuotto on erilainen korkean ja matalan inflaation mais-
sa. (Kasanen ym. 1997, 182–188.) 
 
7.4 Talous- ja rahoitusosasto 
 
Talous- ja rahoitusosaston tehtävänä on rahoitusbudjettien laatiminen. Tätä budjettia 
varten kerätään muiden osastojen osabudjetit yhteen. Esimerkiksi myynti- ja tuotanto-
budjetit liitetään rahoitusbudjettiin. Yksi rahoitusbudjetin tehtävä on varmistaa, että 
yrityksellä on varaa maksaa velkojaan. Jos jonkin osaston kassaanmaksut ovat vieraas-
sa valuutassa, on ne muunnettava vastaamaan yrityksen valuuttaa. (Jyrkkiö & Riistama 
2006, 238.)  
 
Jokaisessa yrityksessä budjetointi on oleellinen osa yrityksen toimintaa, mutta 
kansainväliselle yritykselle budjetointi luo lisää haasteita, kuten edellä mainittiin. 
Budjetissa on osattava huomioida vieraat valuutat ja valuuttakurssit, jotka voivat 
muuttua budjetin aikana. Kurssin valinta on haasteellista ja kurssiksi voidaan valita 
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spot-kurssi, termiinikurssi tai voidaan käyttää vain arvausta tulevista kursseista. Millään 
kurssin valinnalla tai muulla suojausmenetelmällä ei voida kuitenkaan suojata koko 
budjettia. (Kasanen ym. 1997, 184–185.)  Paras suojaus on siis se, että jokainen 
osasto suojaa itse varmat saatavat tai velat. 
 
Rahoitus- ja talousosaston kannalta valuuttariskin hallinnassa on oleellista saada riittä-
vät ja oikeat tiedot muilta osastoilta. Tästä syystä on tärkeää, että raportoinnista ovat 
vastuussa oikeat henkilöt. Jos osastojen raportoinnista vastaavat henkilöt eivät ymmär-
rä valuuttariskiä, saattaa koko raportointi mennä väärin ja sillä saattaa olla vaikutuksia 
budjettiin. (Kasanen ym. 1997, 185–186.)  
 
Seuraavassa luvussa on kerrottu esimerkki yrityksen avulla riskienhallinnan järjestämi-
sestä oikeassa yrityksessä. Luvusta selviää, millaisen järjestelmän Pkc Group on luonut 
riskienhallintaan. Esimerkistä huomataan, että sisäinen valvonta ja riskienhallinta ovat 
hyvin tärkeitä yritykselle. 
 
7.5 Pkc Group 
 
Riskien hallinnan kannalta yrityksessä tärkeintä on ylimmän johdon suhtautuminen 
riskeihin, koska ylin johto tekee yrityksen tärkeät päätökset. Päätöksiä voivat olla uudet 
investoinnit, tytäryrityksen ostaminen tai uusille markkinoille suuntaaminen. Näihin 
kaikkiin toimiin sisältyy myös valuuttariski, joka on huomioitava jo 
päätöksentekoprosessissa, jotta vältyttäisiin suurilta tappioilta. Parhaassa tapauksessa 
ylin johto voi jopa hyötyä valuuttaeroista päätöksiä tehdessään, joten on tärkeää, että 
johto ymmärtää valuuttariskin komponentit hyvin. Seuraavassa on esimerkki Pkc 
Groupin riskien hallinta prosessista ja sisäisestä valvonnasta. Esimerkistä nähdään, 
miten tärkeä johdon rooli on riskien hallinnassa. 
 
Pkc Group suunnittelee ja valmistaa elektroniikkaa ja kaapelistoja. Sen toiminta on 
maailmanlaajuista, joten valuuttariski on yritykselle oleellinen. Yrityksellä on 
käytössään koko konsernin kattava riskienhallintapolitiikka. Kuten aiemmista luvuista 
selviää, on tällainen keino paras yrityksen kannalta, koska silloin koko yritys on 
sitoutunut samaan toimintatapaan.  Pkc Group on järjestänyt toiminnan niin, että 
sisäinen valvonta on osa riskienhallintaa. Tämä tarkoittaa sitä, että hallitus vastaa 
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valvonnasta ja toimitusjohtajan vastuulla on valvonnan käytännönjärjestelyt. Hallitus 
huolehtii toimintaperiaatteista ja valvonnan toimivuudesta. Hallituksen vastuulla ovat 
myös riskienhallinnan suunnittelu ja hallintajärjestelmät. Hallituksella on siis keskeinen 
rooli riskienhallinnassa. Riskienhallinta on yrityksessä myös oleellista aivan 
jokapäiväisissä toimissa. Yritys on asettanut riskienhallinnalle tavoitteet, jotka ovat 
riskien tunnistaminen, arvioiminen ja pienentäminen. Tämä on hyvä esimerkki koko 
yrityksen toiminnasta riskienhallinnassa. Valuuttariskit ovat osa yrityksien 
riskienhallintaa, joten kaikki edellä kerrottu pätee myös valuuttariskiin. (CG-ohjeistus 
2009.) 
 
 
8 Yritysesimerkit 
 
 
Tähän lukuun on kerätty muutamia suomalaisia kansainvälisillä markkinoilla toimivia 
yrityksiä. Yhteistä näille yrityksille on, että kaikki kohtaavat toiminnassaan 
valuuttariskin, vaikka yritykset toimivatkin eri aloilla. Tiedot on saatu yritysten 
osavuosi- ja vuosikertomuksista, ja niitä peilataan aiemmin esitettyyn teoriatietoon. 
Yritin etsiä eri aloilla toimivia yrityksiä. Kaikille yrityksille on yhteistä se, että ne käyvät 
ulkomaankauppaa ja ovat kooltaan suuria tai keskisuuria.  
 
Luvusta selviää, miten yritykset todellisuudessa suojautuvat valuuttariskiltä, jos suojau-
tuvat. Lisäksi luvusta selviää, mitkä ovat ne suojautumisinstrumentit, joita suomalaiset 
yritykset suosivat toiminnassaan. Miltä valuuttariskin osakomponenteilta on suojaudut-
tu ja toisaalta miltä ei ole suojauduttu. 
 
8.1 Metso 
 
Metso toimii kansainvälisesti teknologiateollisuudessa. Yritys on erikoistunut esimerkiksi 
kaivos-, maanrakennus-, voimantuotanto- ja paperiteollisuudessa. Konserni käsittää yli 
300 yksikköä 50 eri maassa, joten sen toiminta on todella globaalia. Metso-konsernilla 
on erityinen riskienhallintaan erikoistunut ryhmä, jonka tehtävänä on pitää 
riskienhallinnan ohjelmat ja käytännöt ajan tasalla ja varmistaa, että toiminnassa 
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keskitytään oikeisiin riskeihin. Tämä ryhmä käsittelee siis kaikki mahdolliset riskit eikä 
vain valuuttariskiä. Kuten edellä on jo todettu, on riskienhallinnan hyvä järjestäminen 
erittäin tärkeää yrityksen toiminnan kannalta. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
Metson toiminta on kansainvälistä, mutta toiminnan tuotot ja kulut eivät rajoitu yhteen 
tai kahteen valuuttaan, joiden vaihteluilla olisi kohtalokkaita vaikutuksia yritykseen. 
Yritys kertoo silti vuosikertomuksessaan valuuttariskin olevan sille merkittävä riski. Täl-
lä hetkellä etenkin taloudellinen tilanne saattaa osaltaan lisätä valuuttakurssien vaihte-
luita. Taloudellinen tilanne on monessa maassa huono, tai juuri parantumassa ja tällä 
on vaikutusta esimerkiksi korkotasoihin ja inflaatioon. Näillä kaikilla taas on vaikutusta 
maiden valuuttakursseihin. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
Metson toiminnan laajuus tekee valuuttariskin hajauttamisen helpommaksi, koska 
useat valuutat vaikuttavat yrityksen tulokseen. Selvimmin valuuttariskin vaikutukset 
nähdään, kun laskutusvaluuttana käytetään eri valuuttaa kuin on käytetty valmistuksen 
kustannusvaluuttana. Tällöin tuotteiden kilpailukyky markkinoilla saattaa huonontua, 
koska kustannukset nousevat valuuttakurssien eroista johtuen. Valmistukseen on voitu 
käyttää esimerkiksi dollaria, joka on kurssiltaan euroa kalliimpi. Valmiit tuotteet taas 
myydään euroissa, jolloin niiden myyntihintaa on nostettava, koska valmistukseen on 
mennyt enemmän rahaa. Näin ulkomaisten kilpailijoiden tuotteet ovat tässä tilanteessa 
halvempia ja menevät paremmin kaupaksi. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
Valuuttakursseilla on välillisiä vaikutuksia Metson tulokseen, kun tilinpäätöksessä tytär-
yritysten liikevaihdot muunnetaan konsernintilinpäätöstä varten euroiksi. Tästä johtuen 
koko konsernin tulos saattaa jäädä todellista huonommaksi tai jopa paremmaksi. Näin 
voi käydä, vaikka yrityksen muussa toiminnassa ei olisi tapahtunut mitään merkittäviä 
nousuja tai laskuja. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
Konserni on päättänyt suojata kaikki sitovat sopimuksensa täysimääräisesti. Niistä on 
siis suojattu valuuttapositiot täysimääräisesti. Tässä tapauksessa täysimääräinen suo-
jaaminen on ymmärrettävä ja hyvä päätös, koska nämä sitovat sopimukset toteutuvat 
varmasti tulevaisuudessa. Joitakin ennakoituja valuuttamääräisiä rahavirtoja voidaan 
myös suojata, mutta tällöin otetaan huomioon, kuinka merkittäviä ne ovat ja mikä on 
yrityksen kilpailutilanne. Suojaukseen käytetään pääosin johdannaisinstrumentteja, 
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jotka voivat olla lyhyitä tai pitkiä. Lyhyt instrumentti on alle 12 kuukautta ja pitkä on 
sitä vastoin yli 12 kuukautta. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
Translaatioriski, joka syntyy tilinpäätöksen tekemiseen liittyvistä muuntoeroista, on 
myös Metsolla oleellinen riski, koska sillä on lukuisia tytäryrityksiä. Tilinpäätökseen 
muunnetaan tytäryhtiöiden tuloslaskelmat käyttäen tilikauden keskikurssia ja taseet 
muunnetaan käyttäen tilinpäätöspäivän kurssia. Näissä kursseissa syntyy usein eroja, 
jotka yritys kirjaa oman pääoman muuntoeroihin. Metso on päättänyt suojata 
tytäryhtiöiden pääomat toisin kuin jotkin muut esimerkki yritykset. Suojaus tehdään 
joko valuuttamääräisillä lainoilla tai johdannaisilla. (Maailma vaikuttaa meihin 2009.) 
 
 
8.2 Kone Oyj 
 
Kone on suomalainen hissiyritys, joka toimii maailmanlaajuisesti noin 50 eri maassa. Se 
on alansa johtava toimija ja se on ollut alalla jo sata vuotta. Kone suunnittelee, raken-
taa ja huoltaa hissejä sekä liukuportaita. (Kone lyhyesti.) Koska Koneen toiminta on 
maailmanlaajuista, siihen vaikuttavat valuuttakurssien vaihtelut eli valuuttariski. Seu-
raavassa kerrotaan hieman enemmän valuuttariskistä Koneen toiminnassa. 
 
Yrityksen toimintaan liittyy sekä translaatio- että transaktioriskejä. Aiemmissa luvuissa 
on käsitelty translaatio- ja transaktioriskiä ja niiden muodostumista. Kuten näissä lu-
vuissa todettiin, myös Koneen translaatioriski syntyy, kun ulkomaisten tytäryritysten 
tuloslaskelmat ja tasa-erät muunnetaan euroiksi ja transaktioriski muodostuu ostojen ja 
myyntien rahavirroista. (Valuuttariskit 2011.) 
 
Suurimmassa osassa Koneen liiketoimintoja kulut ja tuotot ovat kansallisissa 
valuutoissa ja näin ollessa transaktioriski ei näissä toimissa ole niin suuri, koska näissä 
kansallisissa valuutoissa ei tule riski valuuttakurssin muutoksista. Koneella on kuitenkin 
myös toimia, joissa materiaalikulut ja tuotot ovat eri valuutoissa. Osana transaktioriskin 
suojaamista on vienti-, tuonti- ja laskutusvaluutan valitseminen. Oikean valuutan 
valitsemisella on merkitystä riskin alenemisen kanssa. Tämä tapahtuu niin, että 
toteutuvista tai suurella varmuudella toteutuvista sopimuksista pyritään eliminoimaan 
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valuuttakurssien vaihtelut kokonaan. Voidaan ajatella, että tällaisista sopimuksista 
saadaan toteutuvia rahavirtoja, joihin kohdistuu valuuttariski. (Valuuttariskit 2011.) 
 
Rahavirrat halutaan suojata, jotta vältyttäisiin suurilta kurssien vaihteluilta. Näin yritys 
saa aikaa reagoida kurssimuutoksiin. Kone suojaa sopimukset yrityksen sisäisillä ter-
miineillä. Kaikki sitovat sopimukset suojataan koko sopimuskauden ajaksi. Tämä on 
hyvä, koska sitovista sopimuksista saadaan varmoja rahavirtoja yritykseen.  Myyntien 
ja ostojen ennakoidut rahavirrat suojataan 6 - 12 kuukaudeksi. Rahoitusyksikön tehtä-
vä on suojata ulkoinen valuuttariski. Kone suojaa kassavirtansa valuuttatermiineillä. 
Valuuttatermiinillä voitiin jo etukäteen varmistaa tulevan rahavirran valuuttakurssi, ku-
ten aiemmin on kerrottu. (Valuuttariskit 2011.) 
 
Yrityksen sisällä kaikki osastot ovat vastuussa suojautumisesta. Kukin yksikkö sopii itse, 
mitä valuuttaa käytetään hinnoittelussa ja laskutuksessa. Kuten yrityksen 
päätöksentekoa koskevasta kappaleesta selvisi, on tämä paras keino suojautua 
valuuttariskiltä. Parhaiten suojaus onnistui, kun yritys antoi jokaisen osaston itse 
päättää suojautumisestaan, mutta yrityksellä pitää silti jokin tietty 
riskienhallintapolitiikka. Oleellista oli myös raportointi, joka on Koneella toteutettu 
kuukausittaisena raportointina osastoilta rahoitusosastolle. (Valuuttariskit. 2011.) 
 
8.3 Vaisala 
 
Vaisala on maailman johtava yritys omalla alallaan. Se valmistaa, kehittää ja markkinoi 
tuotteita sekä palveluita säänmittaukseen. Yrityksen viennistä huomattavan suuri osa, 
97 %, suuntautuu ulkomaille, joten se on siis erittäin altis valuuttariskille. Asiakaita on 
jopa 120 maassa. (Vaisala lyhyesti 2009.) 
 
Myös Vaisalalla on koko yrityksen kattaa riskienhallintapolitiikka, jossa on määritelty 
muun muassa rahoitusriskit. Politiikka seuraa aikaa ja sitä määritellään jatkuvasti vas-
taamaan vallitsevaa tilannetta. Näin riskienhallinnan strategiat ja käytännöt ovat aja 
tasalla koko ajan. Yritys on muutenkin järjestänyt riskienhallinnan hyvin. Se on ottanut 
osaksi raportointia riskien yksityiskohtaisen tarkastelun. Näin valuuttariskistä saadaan 
tarvittavan yksityiskohtaiset tiedot, joita voidaan käyttää apuna suojauksen valinnassa. 
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Vaisalan toiminta on maailmanlaajuista, joten valuutoiden vaihteluista johtuvat riskit 
ovat yksi yrityksen merkittävimmistä riskitekijöistä. (Riskienhallinta 2009.) 
 
Suurin yksittäisestä valuutasta johtuva riski koituu Yhdysvaltojen dollarista. Muita yri-
tyksen talouden kannalta merkittäviä valuutoita ovat Japanin jeni ja Englannin punta. 
Kuviossa 5 on esitetty näiden valuutoiden vaikutus Vaisalan tulokseen. Kuvion tekemi-
seen on käytetty herkkyysanalyysia ja kursseista on otettu huomioon tilinpäätöspäivän 
keskikurssit. Kuviosta näkee hyvin, miten suuria tappioita tai voittoja pelkistä valuutta-
kurssien vaihteluista saattaa koitua. Tästä huomataan, miksi yritykset suojautuvat va-
luuttariskiltä. (Riskienhallinta 2009.) Kuviosta nähdään, että kymmenen prosentin lasku 
USD/EUR valuuttakurssissa saa aikaan 448 000 euron tappion. Valuuttakurssien vaihte-
luita ei siis voida unohtaa. 
 
 
 
 
 
  
 
 
Vaikutus tulok-
seen ennen vero-
ja € 1000 2009       
USD/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 459 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 448 
JPY/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 92 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 75 
GBP/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 209 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 191 
2008           
  
USD/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 491 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 468 
JPY/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 165 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 135 
GBP/EUR valuuttakurssin nousu 10 % 403 
  valuuttakurssin lasku 10 % – 371 
 
Kuvio 5. Valuuttariski (Riskienhallinta 2009). 
 
Vaisalalla on useisiin tytäryrityksiin monia sijoituksia. Näiden tytäryritysten varallisuus 
on valuuttariskille altis, mutta konserni on silti päättänyt olla suojaamatta tätä varalli-
suutta valuuttariskiltä. Tämän varallisuuden kohdalla on päätetty ottaa riski valuutta-
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kurssien muutoksista. Sopimuspohjaisten rahavirtojen suojaamiseen on päätetty käyt-
tää valuuttatermiiniä, kuten myös Kone teki. Edellisen kuvion perusteella voidaan pää-
tellä millainen vaikutus valuutoiden vaihteluilla olisi suojaamattomiin rahavirtoihin. Vai-
sala pyrkii tekemään ostonsa euroissa, jolloin valuuttariski on eliminoitu ostojen osalta. 
Position suojaamiseen käytetään myös valuuttatermiiniä. Vaisala on määritellyt suo-
jaustason, joka on minimissään oltava. Tämä on 50 % eli ainakin puolet saatavista on 
suojattu. (Riskienhallinta. 2009.) 
 
 
8.4 Finnair 
 
Finnair on suomalainen lentoyhtiö ja samalla se on yksi maailman vanhimmista lento-
yhtiöistä. Nykyään yritys keskittyy kuljettamaan matkustajia Euroopan ja Aasian välillä. 
Finnairilla on tytäryrityksiä, jotka myös toimivat lentoliikenteen alalla. Lentotoiminnan 
lisäksi Finnair toimii myös catering- ja matkatoimistoalalla sekä matkailun tieto- ja va-
rauspalveluna. Vaikka Finnair keskittyy Aasian markkinoihin, dollari on suurin vierasva-
luutta, jolla on vaikutus yrityksen valuuttariskiin. (Finnair lyhyesti. 2011.) 
 
Finnairin kansainvälinen toiminta altistaa yrityksen valuuttariskille. Pääperiaate 
yritykselle kaikkien riskienhallinnassa on jakaa riskien epävarmuustekijät omaan 
pääomaan, kassavirtaan ja tulokseen. Näin on mahdollista valita sopivin 
suojautumisinstrumentti, kun tiedetään vaikuttaako riski omaan pääomaan, tulokseen 
vai kassavirtaan. Sopivan suojautumisinstrumentin avulla voidaan suojautua juuri 
kyseisessä tilanteessa parhaiten. Kaikille riskeille on asetettu minimi- ja maksimirajat. 
Yrityksellä on rahoitusosasto, jonka tehtävä on vastata riskienhallinnasta. Finnair 
käyttää pääasiassa kolmea eri suojautumisinstrumenttia tilanteen mukaan. Se käyttää 
termiiniä, swapia tai optiota. Johdannaisilla suojataan sopimushetkellä tulevia 
rahavirtoja ja niillä suojataan sitovia sopimuksia. Niitä voidaan käyttää myös 
taloudellisena suojauksena, joka ei ole suojauslaskennan piirissä. (Rahoitusriskien 
hallinnan periaatteet. 2011.) 
 
Vuosikertomuksessaan Finnair määrittelee valuuttariskin kassavirran ja tuloksen 
epävarmuutena, joka johtuu valuuttakurssien muutoksista. Suurimmat toimet, jotka 
aiheuttavat valuuttariskin, ovat polttoaine- ja lentokoneostot sekä lentokoneiden 
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leasingmaksut ja valuuttamääräiset myyntituotot. Yritys on ottanut osaksi 
riskienhallintapolitiikkaansa jakaa valuuttariskin positiot kahteen eri osaan, joita ovat 
tulosvaikutteinen positio sekä investointipositio. Tulosvaikutteiseen positioon sisältyvät 
dollarimääräiset polttoaine- ja leasingmaksut, valuuttamääräiset myyntitulot, 
rahamarkkinainvestoinnit ja lainat. Investointipositioon sisältyy dollarimääräiset 
lentokoneinvestoinnit. (Rahoitusriskien hallinnan periaatteet. 2011.) 
 
Finnair noudattaa niin sanottua aikahajauttamista. Sen keskeinen ajatus on, että 
vuosipuoliskon alussa suojausastetta lisätään ja loppua kohden astetta voidaan laskea. 
Finnair on valinnut suojaushorisontiksi kaksi vuotta. Vuosipuoliskon alussa yritys nostaa 
suojausastetta noin 60 prosenttiin, ja vuosipuoliskon loppua kohden suojaustasoa 
aletaan laskea periodeittain. Kahden vuoden ylittävää polttoainehankintojen 
valuuttariskiä suojataan myös näin. (Rahoitusriskien hallinnan periaatteet. 2011.) 
 
Investointipositiosta yritys suojaa kaikki tekemänsä investoinnit, joista on tehty sitova 
hankesopimus. Finnairin rahoituspolitiikkaan kuuluu, että sitovista hankesopimuksista 
suojataan aina vähintään puolet. Vuoden 2009 tilinpäätöksestä selviää, että Finnair oli 
suojannut vuoden ensimmäisellä puoliskolla 80 prosenttia tulosvaikutteisista eristään ja 
vuoden toiselle puoliskolle mentäessä suojausaste oli laskenut 62 prosenttiin. 
Tilinpäätöksen tulokseen vaikuttaa myös dollarin vahvistuminen, jolloin tulos siis jää 
odotettua heikommaksi. Jos yritys ei olisi suojannut valuuttariskiä, olisi tulos jäänyt 
jopa 47 miljoonaa euroa odotetusta. Yritys on kuitenkin suojannut valuuttariskiä, kuten 
edeltä selvisi, ja näin ollen tulos jääkin odotetusta vain 12 miljoonaa euroa. Ilman 
suojausta tulos olisi siis heikentynyt huomattavasti, joten tästäkin esimerkistä 
huomataan, miten suuri merkitys valuuttakurssien muuttumisella todella on yritykselle 
ja miten suojautumisella voidaan pienentää riskiä. (Rahoitusriskien hallinnan 
periaatteet. 2011.) 
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9 Päätelmät 
 
 
9.1 Johtopäätökset 
 
Valuuttariski on moniulotteinen riski, joka vaikuttaa yrityksiin erilaisin tavoin. Valuutta-
kurssien vaihteluilla on vaikutusta yritysten sopimuspohjaisiin rahavirtoihin, konsernin 
tilinpäätökseen sekä yrityksen arvoon. Näistä osista muodostuvat myös valuuttariskin 
komponentit, joita ovat transaktio- ja translaatioriski ja ekonominen riski. Kun yritys 
kohtaa ekonomisen riskin, sen kilpailukyky markkinoilla muuttuu, kun valuuttakurssit 
muuttuvat. Transaktioriski liittyy kaikkiin sopimuspohjaisiin saataviin ja menoihin, ja 
translaatioriski syntyy, kun konsernin tilinpäätöstä varten ulkomaisten tytäryhtiöiden 
omat pääomat muutetaan konsernin yhteiseksi valuutaksi. Tässäkin pääomien muun-
tamisessa valuuttakurssien vaihtelut aiheuttavat muutoksia rahavirroissa. 
 
Kun valuuttariskiä halutaan mitata, se jaetaan osapositioihin, jotta riskiä voidaan mitata 
tehokkaasti. Osapositioita ovat transaktiopositio, translaatiopositio ja ekonominen posi-
tio. Valuuttariskin hallinta koostuu näiden osapositioiden tunnistamisesta ja hallinnasta. 
Etenkin transaktioposition tunnistaminen ja hallinta on tärkeää, koska tämä positio 
käsittää sopimuspohjaiset rahavirrat. 
 
Kun osapositiot on määritelty, on yrityksen vielä valittava sopiva suojauskeino. Erilaisia 
suojautumiskeinoja ovat finanssisuojaukset ja operatiiviset suojaukset. Näistä operatii-
viset suojaukset ovat niin sanottuja sisäisiä suojauksia, kuten esimerkiksi matching ja 
netting.  Finanssisuojaukset taas ovat ulkoisia suojauksia, joita voi ostaa markkinoilta. 
Ne ovat johdannaisia, kuten termiinejä, futuureja tai valuuttalainoja. Sopivin suojaus-
keino on aina valittava tapauskohtaisesti, jotta positio saadaan parhaiten suojattua. 
 
Hyvän riskienhallinnan edellytyksenä on, että yrityksessä on toimiva ja ajan tasalla ole-
va riskienhallinnan strategia. Usein yrityksillä on jokin riskienhallintaan erikoistunut 
osasto, jonka tehtävänä on määritellä positiot ja suojautumiskeinot. Valuuttariskin hal-
linta on tästä huolimatta koko yrityksen tehtävä, joka on otettava huomioon jokaisella 
osastolla päätöksenteossa ja raportoinnissa. 
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Esimerkkiyritysten riskienhallinnan pohjana oli kattava riskienhallinnanstrategia. Näiden 
strategioiden sisällöt vaihtelivat yrityksen ja toimialan mukaan. Metsolla on 
riskienhallintaan erikoistunut ryhmä, joka takaa sen, että käytännöntoiminnassa 
voidaan keskittyä oikeisiin riskeihin. Vaisalan riskienhallintapolitiikka muistuttaa hieman 
Metson politiikkaa. Näissä erona on kuitenkin, että Vaisala on päättänyt ottaa 
riskienhallinnan osaksi raportointia, joten sen on näin helppo pitää riskienhallinnan 
tiedot ajan tasalla, kun aina raportoinnin yhteydessä saadaan jokaisen osaston 
viimeisimmät tiedot. Raportoinnin avulla riskienhallintapolitiikkaa voidaan myös 
muuttaa tarvittaessa, koska viimeisimmät tiedot ovat aina helposti saatavilla. Koneen 
strategiaan kuuluu, että jokainen osasto itse saa päättää suojauksesta. Finnairilla on 
oma rahoitusosastonsa, joka vastaa riskienhallinnasta. Näistä esimerkeistä voidaan 
päätellä, että yritykset usein valitsevat riskienhallintaan erikoistuneen osaston, jonka 
tehtävä on määritellä riskit. Tämä osasto saattaa myös vastata suojauksesta. Erillinen 
riskienhallintaan erikoistunut osasto tai yksikkö on toimiva ratkaisu. Näin muu yritys voi 
keskittyä omiin erikoisaloihinsa. 
 
Yritysesimerkkien yrityksille oli yhteistä niiden toiminnan laajuus, eli ne kaikki toimivat 
kansainvälisesti. Kaikilla oli myös ulkomaisia tytäryhtiöitä, joten ne altistuvat 
translaatioriskille. Yksi yhteinen tekijä oli myös se, että kaikki yritykset olivat päättäneet 
suojata varmat sopimuspohjaiset kassavirrat. Metso oli kuitenkin näistä yrityksistä 
ainoa, joka on päättänyt suojata tytäryrityksiensä pääomat joko valuuttalainoilla tai 
johdannaisilla. Tarkastellut yritykset tekivät kuitenkin kirjanpidollisia toimia näiden erien 
käsittelyssä tilinpäätöksessä. Tästä voisi päätellä, että useat yritykset eivät suojaa 
tytäryrityksiensä omia pääomia. Päätelmää ei tosin voi yleistää koskemaan suurinta 
osaa yrityksistä, koska työssä yritysesimerkkejä on vain neljä ja todellisuudessa 
kansainvälisiä yrityksiä on paljon enemmän.  
 
Transaktioriskiltä nämä yritykset sen sijaan olivat päättäneet suojautua. Useimmilla 
yrityksistä oli suojauskeinoista valuuttatermiini. Tämä johtuu todennäköisesti siitä, että 
se sopii erittäin hyvin, kun halutaan suojata valuuttamääräiset menot ja tulot. Kuten 
aikaisemmista kappaleista selvisi, termiinin avulla varmistetaan tulevan kaupan kurssi 
jo etukäteen ja näin vältytään kurssin vaihteluilta. Yrityksille termiini sopii juuri näistä 
syistä ja sen avulla on hyvä suojata etenkin varmat ja sitovat sopimukset, joista raha-
virta tulee vasta tulevaisuudessa. 
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9.2 Tuotosten arviointi 
 
Tutkimuksen tiedot oli kerätty pääosin tutkittujen yritysten vuosikertomuksista, joten 
näitä tietoja voidaan pitää luotettavina. Vuosikertomuksista saatu tieto on luotettavaa, 
koska vuosikertomukset tehdään tiettyjen lakien mukaan, joista ei voi poiketa. 
Vuosikertomuksista tutkittiin lähinnä rahoitusosista suojausinstrumenttien käyttöä sekä 
suojausstrategioita. Tutkimuksen tuloksia ei voida kuitenkaan yleistää koskemaan 
kaikkia yrityksiä, koska tutkimukseen valittiin mukaan vain neljä yritystä. Tämä tutkittu 
joukko on vain hyvin pieni määrä suomalaisista yrityksistä, jotka käyttävät 
suojausinstrumentteja toiminnassaan. 
 
Teoriatieto oli kerätty suurimmaksi osaksi aiheeseen liittyvästä kirjallisuudesta eikä 
esimerkiksi Internet-sivuilta. Kirjallisuudesta kerätty tieto on yleensä luotettavampaa 
kuin Internetistä kerätty tieto, joten teoriatietoja voidaan pitää luotettavina. Tietoa on 
yritetty etsiä monipuolisesti eri lähteistä. Osassa työtä on käytetty vain yhtä lähdettä, 
mutta tietoja voidaan silti pitää luotettavina, koska tutkimus tuki näitä tietoja. Tutki-
muksessa huomattiin, että yritykset todellisuudessa ovat ottaneet kaikki osastot mu-
kaan riskeiltä suojautumiseen ja raportointiin.  
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